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Rante- och inflationschocken klingar av

En hog inflation, hoga rantor, fallande tillgangspriser, minskade disponibelinkomster och ett férsamrat
stamningslage har dampat den ekonomiska utvecklingen tydligt sedan 2022 och hittills under 2023. Svensk BNP
bedéms minska med 0,4 procent i ar. Hushallens hoga finansiella skuldsattning, som ar mycket hég bland
jamférbara lander, samt inflationschocken har paverkat framst varukonsumtionen negativt. | Gvrigt visar
utvecklingen ett tydligt ras i bruttoinvesteringar, speciellt bostadsinvesteringarna. Relativt Iag global tillvaxt gor
att dven exporten paverkas tydligt negativt, trots att den svagare kronan delvis fungerat som en krockkudde.
Sveriges ekonomi och export av bade varor och tjanster ar klart beroende av det globala ekonomiska tillstandet.
Da en stor del av anpassningen i Sverige redan skett vdantas BNP inte fortsatta att falla under 2024. Under 2024
fortsatter inflationen att avta, vilket ger chans till gradvis 6kning i realloner och att réantorna kan bérja sdnkas.
Detta ar en process som ocksa forvantas ske globalt. Utsikterna for hushallen vantas darmed férbattras nagot
och konsumtionen bedéms o6ka igen i liten omfattning. Nagon omedelbar konsumtionsfest star inte for dorren i
Sverige.

Globalt védntas en inbromsning i tillvaxten under 2024 men den férvantas inte bli speciellt mycket ldgre dn den
potentiella. Global BNP-tillvaxt forvantas 6ka med 2,5 procent i ar och knappt tva procent, eller 1,9 procent,
nasta ar. Pa Sveriges stérsta marknadsomraden USA och Euroomradet férvantas ekonomisk tillvaxt bli lagre an i
ar eller sammantaget omkring 0,8 procent 2024. Detta bidrar till att Sveriges export av varor och tjanster kan 6ka
nagot, men svagt.

For Sveriges industri minskar produktionsvolymen med 2 procent i ar. Skillnader mellan delbranscher ar
omfattande. | Sveriges teknikindustri drivs utvecklingen av energiteknik och férsvarsprodukter medan &vriga
branscher betat av en stor orderstock som krympt successivt under aret. | basindustrin minskar produktionen i
hog omfattning 2023. Under 2024 raknar vi med att industriproduktionen 6kar nagot eller med 1 procent
aterigen drivet av energi- och forsvarsindustri samtidigt som arets omfattande produktionsfall fér basindustrin
upphor. Stark energi- och forsvarsindustri ar ocksa en av orsakerna till att BNP inte vantas falla under 2024.
Bristen pa arbetskraft i privat naringsliv och industri har minskat och tillvaxten i sysselsattningen har dampats.
Arbetslosheten har Okat trendmassigt under hela 2023. Att arbetsmarknaden boérjat forsvagats ar knappast
forvanande da BNP-tillvaxten minskat. Sysselsattningen beddms minska nagot 2024 samtidigt som
arbetslosheten okar fran 7,9 procent i ar till 8,4 procent nasta ar.

Under sommaren och hésten 2023 har Sveriges inflationstakt avtagit. | nagon man utvecklas darmed inflationen
enligt skolboken. KPI med fast ranta bedoms 6ka med sex procent i ar for att falla tillbaka till 2,4 procent 2024 i

genomsnitt.
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Global konjunktur

Global konjunktur: Mild avmattning

Den internationella ekonomiska utvecklingen har under de

Kraftigt stigande inflation fick centralbankerna att gora en

dramatisk penningpolitisk U-svang (se figur 3). Inte for att

senaste aren drivits av produktionsstérningar forst kopplat till centralbankerna trodde att de kunde géra nagot &t

pandemin, sedan kopplat till Rysslands invasion av Ukraina. utbudschockerna utan for att dimpa efterfrigan och

Den ekonomiska politiken har haft svart att navigera i det nya dirmed inflationen

landskapet. Penningpolitiken visade sig bli allt for expansiv,

allt for lange. Summan av detta blev en gigantisk inflations- Figur 3. Dramatisk penningpolitisk U-sving

chock (se figur 1 och 2). 6

Figur 1. Fallande globala energi- och ravarupriser
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Figur 2. Inflationen - snabbt upp och snabbt ned medforde initialt att leveransproblemen minskade liksom
12,5 kostnaderna for transporter. Aven energi-, rdvaru-, i viss

utstrackning livsmedelspriserna samt industrins insatsvaru-
10,0 priser har fallit tillbaka kraftigt (se figur 1). | oktober 2021

hade energipriserna stigit med nastan 170 procent pa ett ar.
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| augusti i ar hade de fallit med 50 procent pa ett ar. Stora
kast alltsa. En liknande utveckling kan vi se i inflationen,

men kasten ar sa klart betydligt mindre (se figur 2).

Centralbankerna vill att konjunkturen mattas av
W En anledning till att manga prognosmakare har varit eniga
0,0 om vilket hall konjunkturen har varit pa vag ar att den

avmattning vi nu ser alltsd delvis &r skapad av den

»
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Kalla: Nationella kéllor, Véarldsbanken

av problemen pa produktionssidan var ocksa uppenbara.

Exakt hur forloppet skulle bli var dock som alltid osékert
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varfor prognoserna for enskilda ar kan skilja sig at och komma
att justeras.

Industriekonomernas syn pa global tillvaxt 2023 och 2024 har
sammantaget varit ungefar oférandrad under senaste aret. Vi
raknade i juni med att global BNP-tillvaxt 2023 och 2024 skulle
uppga till runt tva procent. Bedomningen nu ar ungefar
densamma, men nedgangen har skjutits aning framat i tiden
till foljd av nagot starkare utfall &n vantat hittills i ar. Enligt
Varldsbanken statistik fér global BNP var 3arstakten forsta
halvaretiar 2,5 procent. Mycket tyder pa en nedvaxling under
tredje kvartalet, men inget ras. For 2023 bedéms nu varlds-
BNP viaxa med cirka 2,5 procent och under nasta ar med
knappt 2 procent, nagot under BNP-trenden (se figur 4 och 5).

Figur 4. Globalt: Avmattning men ingen kris
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Det ar i USA som utvecklingen varit ovantat stark, framforallt
under tredje kvartalet dd amerikansk BNP studsade upp rejalt
drivet av stark privat konsumtion. Utvecklingen i Eurozonen
har endast varit aningen starkare &n i var tidigare bedémning
medan Kinas ekonomi daremot utvecklats svagare.
Prognosen innebdr darmed fortfarande att det sker en
nedvaxling i tillvaxttakt jamfért med 2022, men nedvaxlingen
kommer alltsa nagot langre fram i tiden an tidigare vantat.
Utbudschockerna och centralbankernas rantehéjningar har
och far alltsa effekt pa realekonomin.

Industriekonomernas bedémning ar att global potentiell BNP-

tillvaxt endast marginellt 6verstiger tva procent, med det

Global konjunktur

perspektivet handlar det bara om svag konjunkturav-
mattning under 2024 (se figur 5).

Figur 5. Global BNP strax under trend
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Global industri

Global industriproduktion bedéms 6ka nagot mindre an var
bedémning i juni. Skillnaderna dr sma, en forvantad tillvaxt
i volym pa 1,5 procent i juni jamfort med en procent nu i
november.

Bidraget kommer framst fran Kina. Exkluderar vi Kina
kvarstar i stort sett bara industriproduktionen for EU, USA,
Japan Korea och Indien. Totalt exklusive Kina beddms
industriproduktionen minska med en procent i ar. Industri-
produktionen i USA bedéms Oka marginellt medan den
minskar i EU, Japan, och Korea. Att USA ndrmast visar
nolltillvaxt samt att produktionsvolymen backar i EU, Japan
och Korea ar inte direkt forvanande. Efterfragan pa
rantekansliga varor har minskat samtidigt som produktions-

volymen minskar fér basindustrin i EU och USA i ar.

Nagra vixer andra inte

Tillvaxten for global industri sammantaget forvantas bli
lagre an den potentiella nasta ar vilket dven ar fallet i ar.
bilden

delbranscher. Hog efterfragan moter forsvarsprodukter,

Samtidigt ar splittrad inom industrins olika

batterifordon och energiteknik.

3 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 — teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Global konjunktur

Branscher med |ag eller minskad efterfragan utgors framst av Figur 5. Global BNP och global industriproduktion
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industri. Andelen varierar och ar lagre i exempelvis EU pa ca 9
procent men hogre i USA pa drygt 16 procent. En samman-
tagen hog global tillvaxt for branscher med hog efterfragan pa
10 procent i volym ger saledes inte sa stort bidrag till total
tillvaxt.

Ar 2024 férvantas produktionstillvixten for global industri
anda gradvis tillta nagot som foljd av att de negativa
chockerna fran global rénte- och inflationsuppgang klingar av.
Var nuvarande bedomning for global BNP tillvaxt 2023-2024
innebar alltsa en tillvaxt i produktionsvolym for global industri
pa en procent i ar och tva procent nésta ar vilket ar lagre an
historiskt genomsnitt.

Da Sveriges varuexport till ndra 65 procent utgors av insats-
varor, det vill sdga produkter som ingar i nagon slutprodukt,
ar tillvaxten i global industriproduktion av relativt hog
betydelse for var export.

Sedan pandemin slappte sitt grepp har global BNP 6kat nagot
mer an global industriproduktion. Detta har flera forklaringar.
Bland annat har foradlingskedjorna inte fungerat fullt ut for
industrin samtidigt som det senaste arets globala
ranteuppgang paverkat hushallens varukonsumtion negativt.
| stillet har tjanstesektorn bidragit mer positivt till global
tillvaxt vilket bland annat aterspeglas i tillviaxten for
tjanstesektorn i de tva storsta ekonomierna USA och Kina.
Suget att konsumera tjanster efter det att pandemin slappte

sitt grepp har varit hogt.
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USA: Avmattningen pa vant till 2024

USA:s ekonomi har utvecklats Overraskande starkt s har
langt under 2023, med betydligt hogre tillvaxttakt i
genomsnitt an vad saval konsensus som Industriekonomerna
har rdaknat med. Efter ett mediokert forsta halvar studsade
BNP upp rejalt under tredje kvartalet. Skalet ar att USA:s
hushall drabbades av kdphysteri under sommaren.

Fortsatt relativt gynnsamt ldge for hushallen

Figur 1 visar att hushallens konsumtion, som bromsade in
under loppet av 2022, tagit ordentlig fart och i genomsnitt
Okat med drygt tva procent hittills i ar jamfort med 2022. Det
ar i forsta hand konsumtionen av varaktiga varor och i viss
man tjanster som vaxer pa i god fart.

Att hushallen ar sugna pa att ga pa krogen och spendera pa
diverse andra néjen kommer inte som en Overraskning. Dar
finns rimligen fortfarande ett uppdamt behov efter elandet
under pandemirestriktionerna. Mer O6verraskande ar att
hushallen spenderar sa mycket pa varaktiga konsumtions-
varor; hela 5,5 procent i arstakt i september. Har handlar det
nastan uteslutande om ett skutt i bilforsaljningen, avspeg-
lande lattnader i leverantérskedjorna. Dessutom bidrog
sakerligen oro for forsenade leveranser under resten av aret
pa grund av strejken inom bilindustrin till att hushallen fick

brattom till bilhallarna for att képa fordon i lager.

Figur 1. Hushallen shoppar pa
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Fragan ar varifran hushallen far allt bransle som kravs for att
elda pa konsumtionen, trots att ranteldget stigit dramatiskt
de senaste aren?

Studerar vi figur 2 far gatan i mycket sin 16sning. Som
Industriekonomerna poéangterat i tidigare rapporter,
innebar de gigantiska stodpaketen under pandemin att
realinkomsterna 6kade dramatiskt. Samtidigt omojliggjorde

pandemirestriktionerna att hushallen satte sprutt pa

kulorna.
Figur 2. Hushallen har krut kvar
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Kombinationen rusande inkomster och kollapsande
konsumtion innebar att hushallens sparkvot oOkade

dramatiskt. Nar val pandemins grepp borjade slappa och
folk tillats och valde att delta i det ekonomiska livet igen,
fanns det saledes bade gott om resurser och ett uppdamt
konsumtionsbehov; hushallen kunde spendera friskt genom
att tomma de sprangfulla ladorna och dra ner pa sitt
sparande. Notabelt dr ocksa att hushallen fortsatt att
konsumera i god takt dven under senare tid trots att
inflationen &tit ur realinkomsterna — man har helt enkelt
fortsatt att tara pa tidigare ars sparandedverskott.

Inledningsvis under 2023 borjade sparkvoten glida uppat for
att pa sistone ater falla tillbaka mot tidigare bottnar. Under
normala tider — nar samhallet inte sténger pa grund av
pandemi eller utsatts for andra ekonomiska chocker—

fungerar sparkvoten i USA enligt laroboken: hushallen

5 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 - teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se




stravar efter ett nagorlunda jamt konsumtionsforlopp vilket
innebdr att sparandet far fungera som en buffert for

svangningar i realinkomsterna.

Vad ska vi tro om konsumtionen framover?
Inflationen har avtagit och vi rdknar med att den kommer
uppgd till 2-2,5 procent i genomsnitt under 2024. Aven
I6nedkningarna har bromsat och kan antas uppga till 3,5-4
procent under 2024. (Vi aterkommer till inflations- och l6ne-
utvecklingen nedan.)

Detta badar saledes for en viss, om &dn inte dramatisk, 6kning
av reallénerna (se figur 3). Oberoende bedémare uppskattar
dessutom att finanspolitiken kommer att vara marginellt

atstramande for hushallen 2024.1

Figur 3. Mattlig reallonetillvaxt
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Som namns ovan ar sparkvoten fortfarande extremt lag och

en viss 6kning kan férvantas.

Fed:s hojningar biter — tvarnit for hushallen

Till detta kommer att de kraftigt stigande rantorna tar en allt
storre del av hushallens inkomster i ansprak. Som framgar av
figur 4 har den andelen 6kat fran 14 procent i januari 2021 till
knappt 27 procent i september 2023. Sa héga tal har inte

noterats sedan juni 1985. Det kommer knappast som en

! Se exempelvis Hutchins Center Fiscal Impact Measure, juli
2023.

Overraskning med tanke pa de senaste arens kraftigt

stigande boradntor (se figur 4). Med matematisk
nddvandighet innebar en stérre andel av inkomsterna till

boende att utrymmet fér annan konsumtion minskar.

Figur 4. Boendekostnaderna allt tyngre bérda
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Sammantaget talar en mattlig utveckling foér realinkomster,
en formodat stigande sparkvot och stora ranteutgifter for
att hushallens konsumtion kommer att utvecklas svagare &n
under innevarande ar — vi rdknar med att konsumtionen
okar med marginella +0-1 procent mot arets cirka 2-2,5
procent.

En ndra nog tvarnit!

Industriproduktion & investeringar mattas 2024
USA:s statistikmyndighet anvander industriproduktion och
tillverkningsindustrins leveranser rensat for forsvar och flyg
som indata till fasta investeringar exklusive bostdder i

nationalrdkenskaperna.
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Figur 5. Mattlig investeringstillvaxt
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Figur 5 visar dels arstakten i fasta investeringar (exklusive
bostdder), dels resultatet av en enkel statistisk modell for
utvecklingen for

investeringsutvecklingen baserad pa

industriproduktion- och -leveranser. Som framgar ar
sambandet starkt, modellen forklarar 80 procent av de
kvartalsvisa  variationerna i investeringsutvecklingen
(arstakt). Vid enstaka tillfdllen uppstar dock betydande
prognosfel, i synnerhet under 2021-2022 da modellen
Overskattade den verkliga utvecklingen beroende pa lager
och pandemieffekter. Under 2023 har modellen aterigen val
prickat in investeringsutvecklingen. Baserat pa utfallsdata for
industriproduktion och leveranser till industrin kan vi rékna
med 3-4 procent investeringstillvaxt i arstakt under andra
halvaret 2023.

Blickar vi in i 2024 &r utsikterna nagot morkare. Utvecklingen
i USA:s tillverkningsindustri, och darmed i férlangningen for
naringslivets investeringar, ar i mycket en spegling av varlds-
konjunkturen (se figur 6).2

Darutbver visar data for maskinindustrins (capital goods)
orderingang i volym en mindre ljus utveckling med en

tillbakagang pa fem procent i volym under tredje kvartalet i

2 For att undvika “dubbelrikning — USA &r ju en betydande
del av global BNP — relaterar vi i figur 6
produktionstillvéxten i USA till global BNP-tillvaxt
exklusive USA.

ar. Tillvaxten i fasta investeringar kommer ga pa sparlaga
2024 och i basta fall na BNP-tillvaxten.

Figur 6. USA:s industri foljer varldskonjunkturen
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Den enda perioden under senare decennier med en
betydande avvikelse mellan industrins produktionstillvaxt
och global BNP-tillvdaxt var aren 1992-2000 det vill siga
under ITK-bubblan.® Vi riknar med en avtagande global
BNP-tillvaxt under 2024, drivet av en mer atstramande
ekonomisk politik i manga lander. Detta pekar mot svagare
industri- och investeringskonjunktur i USA; ett visst fall i
industriproduktionen medan investeringarna forvantas oka

cirka 1-2 procent att jamféra med arets cirka fyra procent.

Avmattningen pa vant — rdkna med svagt 2024

Industriekonomerna har under en langre tid férutspatt en
betydande avmattning i USA vilket s& har langt har
undvikits. Var bedomning har delvis baserats pa situationen
i USA:s obligationsmarknad, dar langa rantor sedan lange
kraftigt understigit de korta rantorna. Under de senaste 60
aren har denna situation varit en ndrmast osviklig
recessionsindikator aven om timingen varierat kraftigt. Som

framgar av figur 7 har en invertering av avkastningskurvan

3 Av figur 6 framgar att industriproduktionen exklusive ITK
samvarierade starkt med vérldskonjunkturen &ven under
dessa ar.
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— langa réntor lagre an korta — endast givit en falsk
recessionssignal vid ett tillfalle, namligen 1966.

Sedan i somras har riantegapet krympt rejalt i takt med
motstandskraftig ekonomi och hopp om en mjuklandning (se
figur 7). | skrivande stund den 17 november ar gapet endast

40 rantepunkter.

Figur 7. Basta recessionsindikatorn
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Var uppfattning ar dock att det ar for tidigt att blasa faran
over for USA:s ekonomi. Det Overraskande starka 2023 tolkar
vi inte som ett tecken pa att avmattningen har undvikits utan
att den flyttats fran 2023 till 2024. Det &r naturligtvis svart att
pricka in den kvartalsvisa utvecklingen i detalj men ett forlopp
ungefar i linje med figur 8 ar rimligt; ett mycket starkt tredje
kvartal foljs av nagra kvartal med betydligt svagare utveckling.
Scenariot i figur 8 innebar en BNP-tillvaxt pa 2,3 procent och
knappt en procent for 2023-2024.

Figur 8. Tillvaxtrecession uppskjuten till 2024
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Kalla: BEA, Industriekonomerna

Forloppet i figur 8 innebar att USA:s ekonomi i stort sett
kommer att félja sin trend under 2024 (se figur 9). Vi
uppskattar USA:s potentiella BNP-tillvaxt — trendtillvaxten —
till drygt 1,5 procent.

Figur 9. BNP pa trenden 2023-24
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Kélla: BEA, Industrieckonomerna

Mjuklandning pa arbetsmarknaden
Manga har forundrats 6ver att USA:s arbetsmarknad varit sa
motstandskraftig det senaste aret. Det ar dock inte alls

forvanande att arbetslosheten bitit sig fast pa laga nivaer
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med tanke pa att ekonomin vuxit i paritet med eller till och
med starkare dn potentiell tillvaxt.

Med var BNP-prognos for 2024 strax under potentiell tillvaxt
kommer emellertid arbetslosheten att gradvis 6ka nagot dven
om det inte handlar om nagon dramatik (se figur 10).

Figur 10. Okuns relation haller bra
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Kalla: BLS, BEA, Industriekonomerna

Liksom i tidigare prognoser raknar vi med att arbetslosheten
toppar kring fem procent men nu i slutet av 2024 och inte som

i tidigare prognos, under borjan av aret (se figur 11).

Figur 11. Mattlig uppgang i arbetslosheten
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Med tanke pa den férvantade mjuklandningen fér USA:s
ekonomi kommer sysselsattningen bara att tillfalligt falla
marginellt under 2024 (se figur 12).

Figur 12. Sysselsattningen mattas
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Kalla: BLS, BEA, Industriekonomerna

Sammantaget innebdr Industriekonomernas prognos en
mycket mattlig avmattning i ett historiskt perspektiv, i
synnerhet med tanke pa de kraftiga motvindar som har
mott USA:s hushall de senaste aren: en dramatisk uppgang
i inflationen och mycket kraftiga rantehéjningar. Forklar-
ingen kan i huvudsak sékas i de enorma stimulanser som

kom hushallen till godo under pandemiaren.

Pa god vdag mot Fed:s inflationsmal

Den nedgang i inflationen som inleddes redan under
sommaren 2022 har fortsatt, i stort sett i linje med
Industriekonomernas scenario. Visserligen har inflationen
planat ut de senaste manaderna pa drygt tre procent,
mycket som en konsekvens av stigande globala oljepriser
(se figur 13). Osdkerheten kring energiprisernas utveckling
ar betydande, inte minst mot bakgrund av konflikten i
Mellanostern, ytterligare stigande oljepriser ar ingen
omoijlighet. | avsaknad av nya chocker ar det rimligt att
inflationen gradvis nadrmar sig Fed:s mal under tredje
kvartalet 2024 (se figur 13).
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Figur 13. Ljusnande utsikter for Federal reserve
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Den underliggande inflationen — rensat for energi och
livsmedel — har ddremot fortsatt att falla i god takt (se figur
14). Det finns fortfarande goda forutsattningar for att
karninflationen ska kunna ndrma sig inflationsmalet under

sommaren 2024.

Figur 14. Karninflationen mot malet sommare 2024
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4 Den monetara impulsen definieras har som kvoten mellan
penningmangd och BNP.

Trots en fortsatt het arbetsmarknad har &ven I6ne-
okningarna gradvis avtagit det senaste aret. Manads-
o6kningarna pa 0,2 procent saval i augusti som september —
ger knappast skal till oro for en sjalvforstarkande pris-

[6nespiral.

Figur 15. Inga tecken pa pris/Iénespiral
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Kélla: BLS, Industriekonomerna

Ett scenario dar I6nerna 6kar med 0,3 procent per manad
innebar en arstakt pa knappt fyra procent under 2024 vilket
inte ger Federal Reserve skriamselhicka dven om det

fortfarande ar i hogsta laget (se figur 15).

Slutet ndra for héjningscykeln

| tidigare rapporter har vi pekat pa de extrema svang-
ningarna i USA:s penningpolitik under senare ar, inte bara i
termer av radnteutvecklingen. Exempelvis accelererade
breda penningmangdsmatt fran fem till 25 procent i arstakt
nar Federal Reserve pumpade ekonomin full med monetart
brinsle under pandemin. Pa motsvarande satt har de
senaste arens rantehgéjningar inneburit en tvarnit, dar M2
nu faller i arstakt. Foljden har blivit att den monetéara
impulsen har borjat avta efter en enorm 6kning under

pandemin (se figur 16).*

10 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 — teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se




Figur 16. Fed desarmerar monetara bomben
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Kalla: BEA, Federal Reserve, Industriekonomerna

Mycket tyder nu pa att Federal Reserve levererat den sista
rantehdjningen under radande cykel, man bdérjar kdnna sig
alltmer trygg med att inflationen ar pa vag tillbaka till malet. |
samband med réntebeslutet i september var median-
beddémningen i den beslutande rantekommittén att styr-
réantan har toppat och na 5,1 procent i slutet av 2024 (se figur
17).

Figur 17. Federal Reserve har - formodligen - hojt fardigt
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Centralbanken forutser darefter en bana som planar ut kring
cirka 2,5 procent ar 2026-2027. Notabelt &r att denna niva pa

styrrédntan ar i paritet med genomsnittet for de senaste
decennierna, Fed raknar saledes knappast med att behova
stimulera ekonomin under lang tid framover.

Marknadsaktorerna ar inte 6vertygade utan férvantar sig en
sankning av styrrantan i samband med rantebeslutet i mars.
| september nasta ar raknar marknaden med att réntan har
sankts med — nastan — ytterligare 0,5 procentenheter till
strax Over 4,5 procent och till sa 1agt som 3,6 procent i

december (se figur 18).

Figur 18. Marknaden rdaknar med Fed-sankningar
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Vem ska vi da mest pa forlita oss pa, Federal Reserve eller
marknaderna? Historiskt har Fed varit relativt snabba att
vanda pa kuttingen efter den sista héjningen i cykeln (se
figur 19).
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Figur 19. Aktivistisk Federal Reserve
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| rutorna i figur 19 redovisas, uppifran och ner:

e Tiden mellan sista rantehdjning i cykeln och forsta

sankning.

e Lingden pa den efterféljande sankningsfasen.

e  Magnituden pa den ackumulerade rantesankningen.
Som framgar har Fed vid samtliga tillfdllen utom ett sedan
1981, lagt om kuttingen inom sex manader efter den sista
rantehdjningen. Vi kan dven notera att sankningsfasen varit
utdragen och att den ackumulerade sdankningen oftast har
varit stor.

Jamfort med de historiska forloppen skulle Federal Reserves
modesta medianbeddmning av framtida politik utgéra ett
tydligt avsteg. Det finns anledning att misstanka att Federal
Reserve signalerar fortsatt hég ranta sa lange inflationen ar
hog, ett spel for att halla ned inflationsférvantningarna. Da
har ju centralbanken incitament att vara “hokaktig”.

Tvingas vi sticka ut hakan lutar vi nog snarare at marknads-
bedomningen att réantesankningarna inleds under varen och
blir mer aggressiva an Fed:s nuvarande bedémning. Under
forutsattning att rantehdjningen i juli var den sista i cykeln,
vore det ingen Overraskning om den forsta sdnkningen

levereras under forsta kvartalet 2024.
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Eurozonen: Broms pa tre cylindrar

Eurozonens ekonomiska tillvéxt har precis som vi skisserade
under férsommaren bromsat in och pa samtliga tre cylindrar:
tjanster, industri och byggsektor. Produktionstillvaxten i
byggsektorn visade nolltillvaxt andra kvartalet i ar och
korttidsdata fér denna sektor visar dven en preliminar noll-
tillvaxt under tredje kvartalet i ar for att minska under sista
kvartalet. For industrin visar tredje kvartalet i ar en markant

inbromsning med minskad produktionstillvaxt i arstakt.

Figur 1. BNP Produktionssidan. EMU
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Kalla: Eurostat

Det som hittills hallit uppe sammantagen ekonomisk tillvaxt
ar produktion av tjanster. Har har dock tillvaxttakten déampats
fran 5,5 procent i arstakt andra kvartalet forra aret till
mediokra en procent andra kvartalet i ar. Den s3 kallade
konfidensindikatorn for Eurozonens tjanstesektor har hamnat
under normalindex 100 under tredje kvartalet i ar vilket
indikerar en ytterligare ddmpning i tillvaxten for tjanster inte
bara under tredje kvartalet i ar utan dven ocksd det sista
kvartalet.

Utvecklingen for tjansteproduktionen spretar dock en hel del
mellan de tre stora eller Tyskland, Frankrike och Italien. For
Italien noteras en hog tillvaxttakt for narvarande medan
Tyskland knappt visar styrfart.

Eurozonens industriproduktion visar ocksa en divergens bade

mellan lander och mellan industrins delbranscher. Industri-

produktionen i Italien har visat minskad tillvdaxttakt samtliga
tre kvartal i ar och minskar dven for hela 2023. Produktionen
i Tyskland och Frankrike férvantas visa nolltillvaxt i volym i

o

ar.

Rantor bérjar bita

Som noteras i figur 2 har dock produktionsnivan i industrin
sammantaget och for teknikindustri avtagit trendmassigt
sedan andra halvaret férra aret. Den mest omfattande
produktionsminskningen i ar férvantas i basindustrin, precis
som i Sverige, eller minus sju procent i volym. | basindustrin
paverkas flertalet delbranscher, manga av dem relaterat till
byggsektorn som trdvaror, cement och byggstal. Teknik-
industri haller uppe nagot battre i genomsnitt med en
minskad produktionstillvaxt begransad till en procent i ar.
Total industriproduktion forvdntas ocksa minska med en
procent i ar men forvantas 6ka lika mycket 2024 efter det

att inflations- och réantechocken klingar av.

Figur 2. Produktionsvolym industrin EMU
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Kélla: Eurostat

Stigande rantor har haft effekt sedan en tid tillbaka.
Konsumtion och produktion av flertalet rantekénsliga
varaktiga varor som exempelvis vitvaror och mobler har
tagit stryk. Det finns ett undantag, forsaljning av
motorfordon vare sig det ar person- eller lastbilar. Detta ar
en tillfallig effekt av catching up. Storningar i
komponentfloden har varit omfattande men minskat i
betydande grad dven om de inte ar helt avskrivna fran

dagordningen. Uppsvinget i forséljning av fordon fran den
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lagsta nivan som Eurozonen visat sedan moderna siffror
startade ar 1990 (exklusive pandemin) ar dock tillfallig. Att
uppgangen bedéms temporar beror pa att de leveranser som

tidigare inte kunnat utféras i 6nskad takt nu har tilltagit.

| linje med ECB

Aven om Eurozonen sammantaget inte &r lika rantekénsligt
som Sverige kommer dnda hoga rantenivaer jamfort med
tidigare fortsatta att inverka negativt pd dess hushall och
foretag. Detta ar naturligtvis helt i linje med ECB:s politik, det
vill sdga att dampa efterfragan sa att inflationstrycket avtar

(se figur 3).

Figur 3. Inhemsk efterfragan pris- och volymfoérandring
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Kalla: Eurostat

For forsta gangen pa over tio ar har vi nu dessutom positiva
forvantade realrantor vilket vi, forutom i USA, inte upplevt pa
Over tio ar (se figur 6). Daremot har vi annu inte positiva
realrantor ex post eller nuvarande nominal rdanta avrdknat
inflationen dven om sa forvdntas bli fallet under nasta ar.

Hittills har Euroomradets maskininvesteringar utvecklats
pafallande positivt. | mangt och mycket har tillvaxten i ar varit
en efterslapande effekt av okat driftsoverskott (EBITDA) i
naringslivet dven i reala termer. Realt driftséverskott finns
inte i nationalrakenskapssystemet men kan skattas genom att
BNP-

deflatorn. P3 marginalen fortsatter foretag att oka sin

inflationsrensa  driftsdverskottet med exempelvis

kapitalstock sa lange som forviantad marginalintakt

(driftsoverskott) ar  hogre an  marginalkostnaden

(kapitalkostnaden). Dessa marginalvillkor paverkas nu av
Okade kapitalkostnader.

Om vi exkluderar faktorer vad géller investeringar som inte
gar att ta pa eller framst immateriella investeringar samt
mjukvara med mera, kvarstar investeringar i maskiner,
utrustning och byggnader. De forvdantas minska for
Euroomradet med en procent nasta ar framst genom
minskat bostadsbyggande, en process som redan har
inletts. Detta stéds inte minst av ett rejdlt ras i
byggnadstillstand som annu inte upphort. Vi noterar dven
att ordertillgangen for tillverkare av investeringsvaror eller
maskinindustrin i euroomradet minskat kvartal for kvartal
under hela 2023. Uppsvinget i investeringar efter pandemin
ar dver.

Industriekonomerna raknar med att BNP for euroomradet
Okar med 0,9 procent i ar och med 0,8 procent 2024.
Bidraget till detta forvantas framst komma ifran privat och
offentlig konsumtion. Industriproduktionen som alltsa
minskar i ar forvantas 6kad nagot i linje med BNP-tillvaxten

eller med en procent.

Bra men mindre uppmuntrande fér Sverige

Detta ar i och for sig gynnsamt att omradet i genomsnitt kan
undvika en regelratt ekonomisk tillbakagang. Vi vet dock att
”svingarna” i Sveriges BNP-tillvaxt utvecklas i linje med
Euroomradet dven om Sverige har hogre rantekanslighet
vilket paverkar var ekonomi mer negativt for tillfallet. Sett
till  att

marknadsomradena for var export ar forvantningarna for

euroomradet &ar ett av det storsta

euroomradets tillvaxt mindre uppmuntrande.
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Figur 4. Sveriges BNP "svanger" med Europa (och vérlden)
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Figur 5. Orderingang maskinindustri EMU
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Kalla: DG EcFin

5 Se dven Industriekonomernas rapport mars 2023 som
behandlar BNP per capita i olika lander
https://www.teknikforetagen.se/nyhetscenter/ekonomisk-
analys/konjunkturrapporter/konjunkturprognos-mars-2023/

Figur 6. Realrénteobligationer 5 ar. USA, Tyskland
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Eurozonen — USA. Varfor skillnader?

De senaste 10 aren har ekonomisk tillvaxt i USA overstigit
Eurozonens dito. Omradet hdngde med USA fram till den sa
kallade finanskrisen 2008-2009, men efter denna period
har tillvaxten varit mattlig. Bade USA och Euroomradet har
sina egna ekonomiska strukturproblem i varierande grad,
inte minst USA:s komiska federala system for offentliga
finanser. Maastrichtkriterierna i Euroomradet ar minst lika
komiskt i praktiken. Listan pa obalanser kan gors ganska
lang.

Hursomhelst skiljer sig ekonomisk tillvaxt mellan
regionerna. Vad ar det som bidragit till att USA har dragit
ivag? Tar vi en titt pa hur den ekonomiska tillvaxten sett ut
utifran produktionstillvaxten i olika sektorer framkommer
en ganska sldende bild®.

Tillvaxten for industrin har utvecklats pafallande lika och
nastan i samma omfattning oaktat senaste aret i USA.
Industrin och tjanstesektorn i Eurozonen visar i stort sett
samma tillvaxt sedan 2005, men dar industrin hade det
besvarligt efter finanskrisen samt Eurokrisen ar 2011 for att

darefter ha kommit ikapp tjanstesektorn.
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USA daremot visar en hog tillvaxt i tjanstesektorn jamfort
med Eurozonen. Detta ar knappast forvanande. Visserligen
har 52 delstater lite olika forutsattningar, men det &r
antagligen lattare att utféra tjansteproduktion mellan
delstater fysiskt, analogt eller digitalt i USA dan i mellan 20
ldnder inom euroomradet.

| USA &r det framst tva tjanstesektorer med exceptionell
tillvéxt sedan ar 2005. Den ena ar sa kallade foretagstjanster
benamnt professional and business service med en tillvaxt pa
80 procent 2005-2022 (3,5 procent per ar rdnta pa ranta).
Den andra sektorn ar information-, internet- and
dataprocessing med en produktionstillvaxt pa 5,9 ggr eller
elva procent per ar 2005-2022.

Euroomradet kommer dven framdver ha en medioker tillvaxt
for tjanstesektorn jamfort med USA sa lange som den inte ar
lika valutvecklad eller &r féremal for andra praktiska eller

kulturella hinder.

Figur 7. BNP fran produktionssidan. EMU respektive USA
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Tyskland med sedvanligt tillvaxtproblem
Om Sverige ar en liten ekonomi med hogt beroende av
internationell handel ar Tyskland en stor ekonomi med minst

lika hogt internationellt handelsberoende.

Figur 8. Tysklands export av varor och tjanster samt global
vérldshandel av varor och tjanster. Volym
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Att Tyskland har problem med ekonomisk tillvaxt bade for
narvarande och i ett langre perspektiv noteras i BNP sett
fran produktionssidan.

Byggproduktionen om &n volatil har minskat trendmassigt
sedan slutet av 2018. Utvecklingen av byggnadstillstand,
stigande rantor samt demografiska skal tyder inte pa nagot
forestdende uppsving. Till skillnad mot Euroomradet

sammantaget ar produktionsnivan for industrin lagre i

Figur 9. Tyskland BNP produktionssidan
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dagslaget an 2018. Visserligen studsade produktionen upp

efter pandemin men har sedan forsta halvaret 2021 tappat
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tillvaxtkraft. Med svag utveckling i varldshandel och en
sackande hemmamarknad ar industriproduktionens tillvaxt
inte sa forvanande. Likasd har tjanstesektorn inte heller
lyckats visa nagot starkt momentum jamfort med Euro-
omradet sammantaget.

Tysklands BNP tillvaxt visade nolltillvaxt tredje kvartalet i ar
jamfért med narmast féregdende kvartal. Darmed upp-
repades den nolltillvdxt som presenterats de tre senaste
kvartalen. D3 vi forvantar oss att fjarde kvartalet blir ndgot
svagare an tredje kvartalet i &r bedémer vi att BNP tillvaxten

minskar med 0,3 procent i genomsnitt i ar.

Mot malet - stolpe in

Trots feta I6neavtal inte minst inom industrin har hushallens
reala disponibla inkomster paverkats negativt av inflations-
uppgangen och darmed ocksa slagit negativt pa hushallens
konsumtion. Darvidlag skiljer sig inte Tyskland fran andra
lander aven om resan for realekonomin for hushallen i Sverige
varit an varre. Inflationstakten har dock dampats betydligt
och lagger grunden till svagt 6kad konsumtion 2024 eller en
okning med 0,8 procent som foljer pa en bedémd minskning
med 0,6 procent i ar. Denna bedémning baseras pa att ECB:s
Samtidigt ligger

inflationsbekampning verkligen lyckas.

I6neavtalen hogt daven nasta ar eller drygt fyra procent.

Figur 10. Tyskland konsumentpriser
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Kalla: Destatis

Inflationstakten exklusive energi har avtagit till 3,9 procent i

oktober efter att ha varit uppe pa 7,4 procent som mest i

februari i ar. Aven inflationstakten for tjanster har avtagit.
Den sammantagna inflationstakten har dock dampats
genom ett icke ovasentligt bidrag fran livsmedel och energi.
Livsmedelspriser var upp och nosade pa en 6kningstakt pa
22 procent i mars, men har fallit ner till 6 procent i oktober.
Exkluderas livs och energi ligger inflationstakten pa 4,3
procent i oktober. KPI exklusive energi bedéms 6ka med 6
procent i ar men faller ner till en 6kningstakt pa 2,5 procent

i genomsnitt nasta ar. Inflationen kryper narmare ECB:s mal.

Svart pist for order

Daremot forvantas inte investeringar 6ka ndsta ar efter en
mattlig 6kning i ar pa 1,5 procent. Ranteuppgangen slar
negativt pa investeringar som forvantas minska med 1,5
procent 2024. Orderingangen fran Tyskland till tyska
producenter av maskinutrustning har fallit rejalt och vittnar
om minskade inhemska maskininvesteringar daven om inte
all utrustning fran Tyskland star for hela marknaden. Likasa
har nedgangen i antalet bygglov minskat i h6g omfattning.
Givet att konsumtionen tar lite battre fart foérvantas
Tysklands BNP 6ka svagt eller med 0,5 procent 2024.

Figur 11. Orderingang volym Tysklands maskinindustri for tysk
marknad
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Pa lite langre sikt har politiken i Tyskland klantat till det a
det grovsta. Energisystemet lamnar mycket i Ovrigt att
onska. Beroendet av gas ar fortsatt hogt men nu i form av
LNG som har ett hogre pris @n nar det kom farandes fran

rysk mark. Karnkraften ar nedmonterad. Nu och framover
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Eurozonen

betonas vind och sol, som fér att halla elsystemet i balans
kryddas med gas och kol. Knappast en langsiktigt bra [6sning i

dessa koldioxidtider.

Figur 12. Hushallens konsumtion volym. Tyskland
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Figur 13. Antal byggnadstillstand. Tyskland
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Kina

Kina: Guldaren Over sen lange

Kinas ekonomi har &kt lite berg-o-dalbana de senaste
kvartalen (se figur 1). De omfattande pandemirelaterade
nedstdngningarna av storstdder som Shanghai med flera,
ledde till ett BNP-ras under varen 2022 med 6ver tva procent
(kvartalstakt). Avvecklingen av pandemipolitiken med bérjan
under forra hosten har inneburit att ekonomin gradvis

aterhamtat sig.

Figur 1. Tillfallig skutt foljt av avmattning
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Foga o6verraskande har det varit hushallens konsumtion som
givit skjuts till ekonomin under 2023, en forvantad effekt av
avskaffade covid-restriktioner (se figur 3). Aven fasta brutto-
investeringar har lamnat ett visst bidrag medan netto-
exporten agerat slapankare. Likt andra lander som tidigare
slappt sin pandemipolicy rullade produktion och konsumtion
av tjanster upp mer an varuproduktionen, sa aven i Kina. Men
under tredje kvartalet i ar tappade tjansteproduktionen
tempo efter det inledande suget fran konsumenter att ta igen
lite av det som inte gick att konsumera i 6nskad omfattning
under 2022.

Figur 2. BNP tillvaxt volym per sektor Kina
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Figur 3. Hushallens koslapp bakom aterhdmtningen
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Vi ser dock inga tecken pa att Kina haller pa att vaxla in pa
ett ihardigt snabbare tillvaxtspar. Efter ett relativt starkt
tredje kvartal verkar ekonomin fortsatta att vaxa men inte
accelerera. Som framgar av figur 4 har kraften i saval
detaljhandeln som industriproduktionen gradvis mattats

under aret.
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Kina

Figur 4. Ingen riktig kraft i aterhamtningen
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Med tanke pa att vi raknar med en global inbromsning nasta
ar drivet av en mer atstramande ekonomisk politik i manga
lander lar inte heller exporten ge nagot namnbart stod till
Kinas ekonomi.

Byggsektorn har sedan en tid tillbaka inte langt ifran
havererat. Annu syns inte ndgon tillnyktring. Antal bygg-
starter kvicknade till inledningsvis efter andrad covidpolicy for
att darefter falla tillbaka. Kina ar inte i behov av exceptionellt
fler bostader, kontor eller lokaler. | stallet bor produktivitets-
tillvaxten adresseras inte minst mot bakgrund av demografisk
utveckling framover.

Figur 5. Byggstarter miljoner kvm per manad
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Kinaloket tappar farten — a de snabbt
Sammantaget raknar vi med att Kinas BNP vaxer med drygt
fem procent 2023 — mycket som en reflektion av ett svagt
2022 —men att ekonomin tappar farten till cirka 3,5 procent
2024.

Industriekonomerna har under lang tid pekat pa den snabbt
avtagande underliggande tillviaxtkraften i Kinas ekonomi.
Tiden med hisnande, ofta tvasiffriga tillvaxttakter, ar sedan
lange forbi. Fram tills nyligen har det kdants som en kassa-
skapssaker prognos att Kina, med sin gigantiska befolkning,
forr eller senare kommer att kvala in som varldens storsta
ekonomi. Det scenariot verkar nu alltmer osannolikt. Figur
4 visar att Kinas andel av varldsekonomin, som 06kade
snabbt fran 3,5 procent av global BNP till 15 procent under
aren 2000-2015, nu har planat ut strax under 20 procent.

Figur 6. Kina kommer aldrig ikapp USA
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Kalla: Varldsbanken

Daremot har USA:s andel inte bara stabiliserats, utan till och
med 6kat det senaste decenniet och utgér 25 procent av
global BNP.

De lagt hdngande frukterna har plockats

Bakom Kinas snabbt forlorade kraft ligger en dramatisk
avmattning i produktivitetstillvaxten, fran 10-15 procent i
arstakt for 15-20 ar sedan till 5-7 procent (se figur 7).

Visserligen overtraffar Kina fortfarande de mogna industri-
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Kina

landerna, annu aterstar en viss upphinnareffekt, men gapet
sluts snabbt.

Figur 7. Snabbt avtagande produktivitetstillvaxt
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Kéalla: Conference Board

En demografisk katastrof

Forutom vikande produktivitetstillvaxt talar Kinas demografi
for fortsatt fallande tillvaxtkraft. Den arbetsféra befolkningen
toppade redan ar 2015 och forvéntas rasa dramatiskt, fran
990 miljoner personer ar 2027 till drygt 750 miljoner ar 2050
(se figur 8). Under motsvarande period forvantas USA:s
arbetsfora befolkning 6ka nagot medan exempelvis Tysklands

forvantas minska med 20 procent.

Figur 8. Ras i Kinas arbetskraft
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Konsekvensen blir att Kina star infor en demografisk kata-
strof nar den arbetsféra befolkningens andel av total
befolkning faller fran 70 procent till under 60 procent till
2050 (se figur 9). Det betyder att forsorjningsbordan ékar
dramatiskt for en snabbt fallande arbetsfor befolkning.

Figur 9. Kina en demografisk katastrof
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Kan Kina bli ett valdstandsland?

| dagslaget ar Kinas medelinkomst (BNP per capita) knappt
trettio procent av USA:s och 40 procent av EU:s (se figur 10
och figur 11). Kinas medelinkomst dr nu i paritet med

Sveriges pa 1960-talet.

21 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 — teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Kina

Figur 10. Kina langt efter i valstandsligan (1)
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Visserligen var utvecklingen imponerande under aren 2000-
2015 men andelen har planat ut pa sistone. Notabelt ar ocksa
att dven om Kinas medelinkomst ndrmat sig USA:s i relativa
termer ar klyftan oférandrad i absoluta tal. Gentemot EU har

det absoluta gapet bara krymp en aning.

Figur 11. Kina langt efter i valstandsligan (2)
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I tillvaxtlitteraturen talar man om betingad konvergens: det ar

val kdnt att fattigare lander tenderar att vaxa fortare an rikare

® Notabelt &r dven att USA behaller sitt betydande 6vertag i
valstandsligan gentemot EU. | Industriekonomernas

lander och avancera i valstandsligan. Det &r dock langt ifran
sjdlvklart att alla Iander kan na toppen av ligan. Hur hogt ett
land kommer &r betingat pa strukturella faktorer: hur
tillvaxtbeframjande de politiska, sociala och ekonomiska
systemen &r.° Med dessa perspektiv dr det hdgst osannolikt
att Kina nagonsin kommer att komma i narheten av
Vastvarldens levnadsstandard — 3&tminstone inte med
nuvarande system. Just nu verkar det som om Kinas
institutioner medger en betingad konvergens runt 30

procent jamfort med topplagen.

konjunkturprognos, mars 2023, analyserar vi detta lite mer
utforligt.
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Sverige: svagt

Sverige ar en liten Oppen ekonomi. Det sammantagna
ekonomiska begreppet BNP eller vardet av samtliga varor och
tjdnster som produceras under en tidsperiod utgor 0,6
procent av motsvarande globala varde.

Genom att delta i internationell arbetsférdelning kan ett land
strava emot produktion av varor och tjanster dar man har
fordelar gentemot andra lander. Detta skapar vanligtvis stora
ekonomiska vinster for foretag och hushall.

senaste 60-70
tillhandahallit en méangd olika produkter. Ett axplock fran

Sverige har de aren tillverkat och
exempelvis ar 1966 visar att Sverige fick ihop 6 289 000 par
herrbyxor, 328 706 elektriska kylskap for hushallsbruk och
138 345 televisionsmottagare av tjock-tv-karaktdr. Dessa
produkter tillverkas i dagslaget inte alls eller i knappt matbar
omfattning. | stallet har vi inriktat oss pa andra produkter eller
tjanster dar vi har an battre forutsattningar att tillhandahalla
varden och later andra lander eller regioner tillverka de ovan
namnda produkterna som vi i stéllet importerar och betalar
for med export.

Teknikforetagen har i andra sammanhang pavisat Sveriges
hoga internationella beroende, antingen direkt eller indirekt
via en sa kallad analys av inhemska foradlingskedjor.

Detta betyder att Sveriges ekonomiska tillvaxt och i forlang-
ningen hushallens val och ve, arbetsmarknad och offentliga
sektorns finanser sammanhanger intimt med det ekonomiska

tillstandet i varldsekonomin.

Kausalitet och korrelation

Men det har inte alltid varit sa. Pa 1960- och 1970-talen visade
inte Sveriges ekonomiska tillvaxt nagon storre korrelation
med tillvaxten fér OECD-landerna. Sveriges ekonomiska
politik, en icke fungerande l6nebildning och den fasta vaxel-
kursregimen inverkade negativt pa ekonomisk tillvaxt under
dessa decennier. Darutéver genomgick Sveriges ekonomi
stora strukturférandringar dar delar av varuproduktionen inte
langre var konkurrenskraftig. Korrelationen har dock oOkat
trendmassigt Over tid. For de senaste dryga tjugo aren har
korrelationen mellan Sverige och OCED-ldandernas BNP-
tillvaxt okat till hoga 0,9.

Sverige

Figur 1. Korrelation; BNP-tillvdxt Sverige och OECD-lander
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Om vi kastar en blick pa BNP:s olika delar kan konstateras
att korrelationen dr mycket hog for samtliga efterfrage-
komponenter eller hushallens konsumtion, investeringar
men framst utrikeshandel.

Att korrelationen ar hog och inte 1angt fran narmast perfekt
(1,0) betyder dnda att Sveriges ekonomiska tillvaxt mycket
val kan avvika fran omvarlden, hogre eller lagre.
Korrelation sager heller inget om kausalitet, eller orsaks-
samband. Industriekonomerna ar dock inte blygsam utan
konstaterar att kausaliteten gar fran omvarlden till Sverige
och inte tvartom som foljd av var ringa storlek pa var

ekonomi.

Svag utveckling i Sverige sedan borjan av 2022

Korrelationen kan alltsa vara hog, men svdangningarna kan
samtidigt vara olika stora och det kan uppkomma perioder
dar var tillvaxt avviker fran den i omvarlden. | férdjupningen
”Sverige vs Eurozonen” konstateras till exempel att Sveriges
ekonomi under perioden fran slutet av 1990-talet till nu
utvecklats starkare @n Eurozonens, som utgor 25 procent av
OECD. For BNP, BNP-produktivitet, BNP per

industriproduktion  och  produktivitet

capita,
inom till-
verkningsindustrin ligger Sveriges utveckling i topp under
denna period jamfort med flertalet av Eurozonens
medlemmar. Och genomgaende var utvecklingen i Sverige

starkare dn genomsnittet for Eurozonen.
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Sverige

Tittar man pa BNP-utvecklingen enbart under de senaste aren
har det motsatta dock varit fallet (se figur 2). Varfor har da
svensk ekonomi hackat sig fram sedan bérjan av 2022?
Kvartalstillvaxterna har i genomsnitt varit svagt negativ (-0,1
procent). Nya data pekar pa noll-tillvaxt under kvartal tre i ar.

Figur 2. Svag BNP-utveckling i Sverige sedan bérjan av 2023
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Kalla: SCB, Eurostat, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) och Macrobond

Utvecklingen i delkomponenterna pa efterfragesidan visar ett
tydligt ras i bruttoinvesteringarna, speciellt bostadsinvest-
eringarna, en positiv men dnda historiskt svag utveckling av
varuexporten men framforallt ett tydligt fall i hushallens
konsumtion (se figur 3). Exporten av tjanster har ocksa backat
men forst i ar.

Att utvecklingen varit svag ar latt att forsta. Stigande inflation
och hoga rantor samt fallande tillgangspriser slar bade pa
investeringar och privat konsumtion. | viss utstrackning har
hushallen tagit av sitt sparande for att jamna ut konsum-
tionen, men fallet ar anda tydligt. En del foretag har haft
stigande priser pa sina varor vilket delvis kompenserat for
kostnadsokningarna. Men fallande efterfragan och sédmre
framtidsutsikter bidrar ocksa till minskade investeringar.
Byggsektorn har drabbats hart av stigande byggkostnader,
fallande bostadspriser och en minskad efterfragan till f6ljd av

bland annat stigande réantor. Det faktum att krisen &r global

7 Se forra konjunkturrapporten
https://www.teknikforetagen.se/nyhetscenter/ekonomisk-
analys/konjunkturrapporter/konjunkturprognos-juni-2023/

gor att dven exporten paverkas tydligt negativt, trots att den
svagare vaxelkursen delvis fungerat som en krockkudde.

Figur 3. Genomgaende svag utveckling sedan bérjan av 2022
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Att BNP-tillvaxten varit svagare i Sverige under senare ar n
i till exempel Eurozonen beror sannolikt bland annat pa att
Sverige initialt drabbades mindre av pandemin &n Euro-
zonen. De har alltsa haft mer att ta igen. Trots den senaste
tidens svaga utveckling har Sverige sammantaget utvecklats
starkare dn Eurozonen sedan slutet av 2019 (se figur 2).
Jamfoér man utvecklingen i Sverige med den i USA ar den
relativt likartad fram till mitten av 2021. Under slutet av det
aret vaxte Sverige starkare. Men sedan slutet av forra aret
har Sverige utvecklats svagt dven i relation till USA.

En annan forklaring till den relativt svaga utvecklingen i
Sverige ar hushallens hoga skuldsattning och rantestruk-
turen pa lanen (se figur 4).” Att hushallen i Sverige ar hégt
belanade och att detta innebar risker, 4r nagot som under
lang tid har lyfts och debatterats. Oro har framférallt funnits
for vad som skulle handa om ekonomin drabbades av just
negativa utbudschocker. Detta skulle satta Riksbanken i en
valdigt besvarlig situation. En betydligt knepigare sits an om

inflationstrycket 6kade till féljd av en for stark efterfragan.
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Figur 4. Svenska hushall hogt skuldsatta
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Riksbankens mal ar framfor allt att stabilisera inflationen.
Men den kan ocksa ta hansyn till den finansiella stabiliteten
och den realekonomiska utvecklingen. Fragan var om
Riksbanken skulle vaga ha fullt fokus pa inflationen om den
drog ivag. Skulle den hoga skuldsattningen minska den
mojligheten, skulle Riksbanken tvingas ta det forsiktigt med
rantehdjningarna av hansyn till finansiell stabilitet? Det fanns
ocksa resonemang om att den hoga skuldsattningen och en
relativt stor andel Ian med rorlig ranta eller ranta med kort
bindningstid skulle géra penningpolitiken mer potent, och
darmed kanske minska behovet av att hoja rantan. Sa hur blev
det?

Det vi har fatt erfara under de senaste aren ar att Riksbanken,
nér inflationsspoket dok upp pa samsta mojliga satt, valt att
ha fullt Och den

skuldsattningen till trots har de héjt rantan i linje med andra

fokus pa inflationsmalet. héga
centralbanker. Att effekten pa hushallen och svensk ekonomi
da blir stérre an i andra lander ar inte férvanande utan helt i
linje med vad man kan véanta sig. Vad man kan fraga sig ar
mojligtvis varfor detta inte har fatt dnnu storre effekt pa
inflationen. Mdjligtvis ar det kronans forsvagning som har
spelat roll. Eller sa kommer svensk inflation rasa under nasta
ligger i
bedomningar. Utgangspunkten ar vanligtvis att det tar cirka

ar, mer an vad som manga prognosmakares

tva ar innan ranteférandringar far full effekt pa inflationen,

men det finns en tendens att utvirdera effekterna pa

kortare tid.

Aven konsumtionen av tjinster backar

Vad har da hushallen dragit ned pa? Som framgar av figur 5
sa finns det ett tydligt pandemiménster i utvecklingen av
hushallens konsumtionsutgifter. Konsumtionen av varor
drog ivag under pandemin medan tjanstekonsumtionen féll
for att sedan gradvis aterhamta sig. | bérjan av 2022 var det
varorna som tog stryk och vi fick se ett tydligt ras. Forst
under 2023 borjade dven tjanstekonsumtionen backa och
forhoppningsvis kommer detta avspegla sig i tjanste-
priserna framéver. Diagrammet nedan visar utvecklingen

fram till andra kvartalet i ar.

Figur 5. Hushallens konsumtionsutgifter
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For tredje kvartalet visar konsumtionsindikatorn faktiskt en
viss uppgang (+0,3 procent i fasta priser, sdsongsrensat och
kalenderkorrigerade tal jamfort med det andra kvartalet).
Om man tittar pa hur hushallen andrat sin konsumtion
under tredje kvartalet jamfort med det andra kvartalet ser
man en tydlig nedgang i hemmafixandet. Konsumtionen av
mobler, inredningsartiklar med mera minskade med néstan
sju procent. Aven inkép av klidder och skor foll tydligt.
Hushallen 6kade ddremot sin konsumtion av transport samt

sina inkop och service av motorfordon.
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Figur 6. Hushallens konsumtion foll i september De fasta bruttoinvesteringarna utgdrs av investeringar i
110,0 4 bostader (ca 20%) och anlaggningar (ca 25%) samt maskiner
107,5 3 och inventarier (ca 30%) samt immateriella produkter (ca
105,0 2 25-30%).
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Figur 7. Ras i bostadinvesteringarna
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konsumtionen, medan den i september minskade med 0,5 Kalla: SCB och Macrobond
procent jamfoért med i augusti. Pa arsbasis foll konsumtionen
med 0,7 procent i september. Som tidigare namnts ar det framforallt bostads-

Vad kan vi vanta oss av resten av 20237 Kommer j,esteringarna som rasat, andra kvartalet hade de minskat
konsumtionen fortsatta att rasa som i september? Det dr fd o4 cirka 23 procent pa ett ar. Stigande byggkostnader och
saker som talar for att det blir nagon rejél Okning av intor samt samre framtidsutsikter driver utvecklingen.
konsumtionen. Det hoga rantelaget, den hoga inflationen, en Stigande rantor innebar 6kade kostnader for dem som ska
forsamrad arbetsmarknad och dystra hushall talar i stallet for képa ett boende, for byggbolagen och &ven for
en fortsatt ddmpad utveckling. Tidigare har hushallen i viss entreprendren som far stigande byggkostnader. Aven
utstrackning tagit av sitt sparande for att jamna ut konsum- transportkostnaderna steg kraftigt under 2022 men har

tionen, men den mdjligheten bor bli gradvis mindre.  eqan barjan av aret gatt tillbaka en hel del, andra bygg-
Hushallens konsumtion véntas darfér utvecklas fortsatt  ygstnader har planat ut pa en hég niva (se figur 8).

dampat under resten av 2023.

Aven under 2024 kan utveckling vintas bli relativt svag. Men
fallande inflation och darmed gradvis stigande realléner
vantas successivt forbattra utsikterna for hushallen. Darmed
kan konsumtionen bdérja 6ka igen, men dock endast i liten

omfattning. Nagon konsumtionsfest star inte fér dorren.

Ras i bostadsinvesteringarna

De fasta bruttoinvesteringarna har under det senaste aret
minskat tydligt (se figur 7). Investeringarna var sammantaget
nastan 2,5 procent lagre andra kvartalet i ar jamfort med

samma period i fjol.
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Figur 8. Byggkostnaderna kvar pa hég niva
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Blickar man framat ser det i nartid fortsatt morkt ut. Rantorna
kommer vara fortsatt hoga, speciellt de reala, da Riksbanken
kan antas avvakta nagot med att sdnka rdantan daven om
inflationstrycket lattar. Nagon atergang till minusrdantor ar
heller inte troligt, sa rantelaget kommer vara hogre én under
senare ar.

Att stdmningsldaget inom byggsektorn enligt Konjunktur-
institutets matningar ar mycket svagt ar inte férvanande.
Tittar man pa framatblickande statistik som antal byggstarter
och bygglov finns det fog for att forvanta sig en dampad
utveckling (se figur 9). Antalet byggstarter och bygglov ar nere
pa knappt 6000, en niva som radde for tio, tjugo ar sedan.
Statistik ar visserligen i nagon man svartolkad till foéljd av
sasongseffekter och efterslapningar i rapporteringen men kan
anda ge en fingervisning om hur bostadsinvesteringarna

vantas utvecklas framover.

Sverige

Figur 9. Bygglov och starter signalerar svaga investeringar
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| Boverkets bostadsmarknadsenkat for 2023 angav 180 av
landets 290 kommuner att det var underskott pa den lokala
bostadsmarknaden. Samtidigt uppger nastan 70 procent av
foretagen i Konjunkturinstitutets senaste barometer att
byggandet halls tillbaka av en otillrdcklig efterfragan.

Det finns alltsa behov men uppenbarligen gar kalkylerna
inte ihop. Det bor inte hanga pa ranteldget. Det kan inte
vara rimligt att byggande ar [6nsamt enbart om Riksbanken
styrrénta ligger runt noll. Detta talar fér en press ned pa
insatsvarupriser, bostadsstandard, priserna pa nybyggda
bostader och mojligtvis marginalerna inom byggindustrin.
Dock inget som kan véntas ske i nartid. Det mesta talar alltsa
for en fortsatt svag utveckling bade i ar och dven nasta ar

for bostadsinvesteringarna.

Investeringar i maskiner
det da for

maskininvesteringar foljer vanligtvis utvecklingen i BNP. Vid

Hur gar ovriga investeringar? Sveriges
ekonomiska chocker som ar 2009 eller under pandemin
minskade de dock i hogre omfattning @n BNP. Sedan
pandemin sldppte sitt grepp tilltog dock tillvaxten i
maskininvesteringar i hog grad. Detta foljde bland annat av
ett uppdamt behov for de investeringar som inte kunde
genomforas under pandemin. Darutover var kapital-
kostnaderna inledningsvis laga. Med bérjan av andra

kvartalet férra aret har dock tillvaxten i maskininvesteringar
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borjat att avta. Under andra kvartalet i ar visade de noll-
tillvaxt jamfort med motsvarande period forra aret.

Precis som for bygginvesteringar bérjar det bli allt svarare att
rakna hem investeringar i maskiner och utrustning som féljd
av stigande kapitalkostnader. Darutéver utvecklas inte heller
foretagens driftséverskott, som i bokslutstermer kan likstéllas
med EBITDA, lika gynnsamt som tidigare vare sig vi tittar i
nominella termer eller férséker oss pa en volymskattning.
Industriekonomerna raknar med att investeringar i maskiner
och utrustning 6kar med 1 procent i genomsnitt i ar, men att
de sedan minskar lika mycket 2024.

Figur 10. BNP och maskininvesteringar volym
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Sveriges industri exporterar det mesta

Vad hander da pad produktionssidan och inom industrin?
Inledningsvis kan konstateras att, precis som for BNP,
samvariation ar hég mellan produktionsvolymen foér Sveriges
industri och global ekonomisk tillvaxt. Det ar inte sa konstigt
da tre fjardedelar av teknikindustrins produktion ar amnad for

exportmarknaden och cirka 90 procent i basindustrin.

Figur 11. Industriproduktion Sverige
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Teknikindustrin: upp i order utan omedelbar

effekt pa produktion

Orderingangen for Sveriges tillverkningsindustri o6kade
starktislutet av2022. Men har ar man tvungen att nyansera
bilden nagot. Detta var ett resultat av en mycket
omfattande order for delbranschen 6évriga transportmedel
dar merparten av Sveriges forsvarsprodukter aterfinns.
Exkluderar vi den orderingang blir bilden annorlunda.

Vad géller order av férsvars- och energiprodukter galler att
dessa har langa eller mycket langa leveranstider vilket
medfor att orderingangen inte slar igenom i produktions-

volym inom nagon manad eller tva.

Trogt tredje kvartalet och hittills i ar

Orderingangen for industrin som helhet minskade tredje
kvartalet 2023 jamfort med féregaende kvartal. Den var
dessutom nagot lagre dn under tredje kvartalet férra aret.
Hursomhelst har volatiliteten kvarstatt och ser man till de
tre forsta kvartalen i ar i genomsnitt dr det nagot minus

jamfort med tre forsta kvartalen forra aret.
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Figur 12. Orderingang volym tillverkningsindustri
sammantaget samt teknikindustri
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Energi och krut fortsatt upp i september

Under april, maj och juni i ar noterades ocksa en exceptionell
Okning i orderingang, 222 procent i arstakt i genomsnitt, for
tillverkare av elektriska maskiner och apparater dar
energirelaterade produkter aterfinns.

Tredje kvartalet ma ha varit svagt i genomsnitt. Men
orderdata for september visat att det rullar pa fortsatt
exceptionellt for forsvarsprodukter och i nagon man for
elteknik. Férsvarsorder 6kade med hela 230 procent jamfort
med september i fjol och elteknik med 18,5 procent,

tillvaxttakter som manga tillverkare skulle vara glada for.

Basindustrin boérjade tappa 2022

Basindustrin bestar av gruvindustrin, trévaru-, massa- och
pappersindustrin, stal- och metallindustrin samt delar av jord-
och stenvaruindustrin. Det finns alltsa en stark koppling till
byggindustrin men &dven handel, teknikindustrin och
bilindustrin. Det forddlingsvarde som direkt och indirekt
skapades till foljd av slutlig efterfrdgan pa basindustrins
produkter, uppgick under 2020 till cirka 190 miljarder kronor.
Detta motsvarade cirka 4,5 procent av Sveriges totala
totala

foradlingsvarde och 23 procent av industrins

foradlingsvarde.

8 For mer information se; Sa gar det for
skogsindustrin_3 2023 (skogsindustrierna.se)

Sverige

Under pandemin klarade sig industrin relativt val da
hemma-fokuset 6kade vilket stimulerade byggande och e-
handel (samt darmed efterfragan pa férpackningsmaterial).
Nasta chock med stigande elpriser kunde pa sikt ha
inneburit en stor utmaning for vissa delar av industrin som
har en hog energiforbrukning. Men i och med att stigande
elpriser @r en just en utmaning minskar industrin sin
riskexponering genom att sdkra sitt elpris. Vissa delar av
industrin ar dessutom sjalvforsérjande pa energi.

Basindustrin klarade alltsd de tva utbudschockerna
sammantaget hyfsat val. Dels kunde de hantera stigande
elpriser hyfsat val. Dels hade de en fordel av att den
ekonomiska  politiken  stottade den  ekonomiska
utvecklingen och att det uppkom en efterfrdgan pa just
basindustrins Som framgar av figur 11
2022. Stigande

inflation och rantor dampade efterfragan pa basindustrins

produkter.

forsamrades situationen forst under

produkter genom bland annat ett minskat byggande och
mer ddmpad handel. Det ar mojligt att det dven fanns inslag
av en lagerkorrigering, vilket darmed ar en mer tillfallig
minskning i efterfragan. N&r storningar uppkom i
leveranskedjorna fanns en tendens att Oka lagren av
sakra

insatsvaror  for  att produktionen.  Nar

utbudsproblemen sedan minskade och efterfragan
dampades fanns det anledning att dra ned pa lagren igen.

Nagot som har daremot har dampat effekten av den svagare
efterfragan under senare tid ar att kronan fallit i varde. Den
svagare kronan har darmed fungerat som en krockkudde,
vilket ocksa ar en av foérdelarna med att ha en flytande

vaxelkurs.

Skogsindustrin backar i ar

Svensk och dven europeisk pappers- och massaindustri har
drabbats hart den senaste tiden av den dampade
efterfrdgan.® Det &r inte bara en minskad handel och
dérmed behov av forpackningsmaterial som paverkar
branschen. Aven den svaga utvecklingen i byggindustrin
spelar roll da en relativt stor andel av férpackningspapper
anvands till sickar fér cement och liknande produkter.
Europa ar den viktigaste marknaden for Sveriges massa- och

pappersprodukter, utvecklingen dar ar darfér avgorande.
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Ombkring 75 procent av papper och kartong och 60 procent av
marknadsmassa levererades till Europa under arets tre forsta
kvartal.

Hittills i ar, januari till september, har produktionen av papper
och kartong minskat med 14 procent medan leveranserna har
minskat med 11 procent jamfort med motsvarande period
foregdende ar. Motsvarande siffror fér massa ar en nedgang i
produktionen med enbart en procent, medan leveranserna
daremot har rasat med hela 17 procent. Detta enligt
Skogsindustriernas egen statistik. SCB:s statistik visar en
liknande bild. Produktionen av papper och massa minskade i
volym enligt NR med cirka 14 procent under forsta halvaret
jamfort med aret innan.

Sagverken har dock gatt relativt bra. Det ar ju tankt att det
inte ska ga att importera ryska travaror langre. Detta harialla
fall paverkat Storbritannien och de baltiska landerna som
darmed Okat sin import av svenska travaror. Exporten till
Storbritannien har 6kat med 17 procent hittills i ar (till
augusti). Sammantaget har exporten 6kat med sex procent.
Leveranserna pa hemmamarknaden har ddremot rasat med
22 procent, inte helt ovantat. Trots stigande export har
produktionen backat. Hittills i ar har den fallit med fem
procent.

SCB:s data visar ddaremot pa en volymnedgang for sagverken
och de industrier som tillverkar varor av trd med ndstan 15
procent forsta halvaret i ar. Och manadsdata visar att
produktionen foll med tva procent under tredje kvartalet
jamfort med det andra kvartalet. Det skedde dock en viss

uppgang i augusti och september (se figur 13).

Figur 13. Travaruindustrin
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Vad ska man d3a tro om framtiden? Tittar man pa order-
ingangen i figur 13 ser det inte sa ljust ut. Orderingangen
rasade med nastan fyra procent under tredje kvartalet, med
en viss stabilisering i september.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer finns det ocksa
forvantningar bland sagverken att produktion framoéver
kommer att minska (se figur 14). Synen pa orderstocken har
varit valdigt dyster under en lang tid och dven om indikatorn
har rort sig uppat var missnojet fortsatt utbrett i oktober.
Det &r alltsa ratt deppigt men riktningen ar dnda at det

battre, eller mindre daliga.
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Figur 14. Sagverken har negtiv syn pa framtiden
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Stal och metall backade under pandemin

Stal- och metallindustrins utveckling under senare ar avviker
nagot fran skogsindustrins. De drabbades hardare av
pandemin. Det blev ett kraftigt efterfragebortfall fran
exempelvis bilindustrin nar den tvingades stdnga ner sin
produktion i flera lander (se figur 15).

Branschen paverkas i stor utstrackning av utvecklingen i EU
som ar den storsta marknaden for svensk stalindustri och dar
Tyskland &r det storsta mottagarlandet. En svag tysk
fordonsindustri ar darfor inte bra fér branschen. Men det ar
inte bara bilindustrin som ar viktig. Hela teknikindustrin, i EU
och globalt, slukar tre fjardedelar av allt stal. Resten levereras
till byggsektorn. Har ar det inte heller nagon exceptionell

efterfragan, tvartom.

Sverige

Figur 15. Svensk och tysk stal- och metall industri
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2023

Minskad orderingang i EU: stalindustri

| diagram 16 visas utvecklingen av orderingangen i hela EU:s
stalindustri samt orderingangen av anvandare av stal i EU,
eller teknikindustri. Aven har ser man det tydliga raset
under pandemin.

| takt med att pandemins initiala effekter pa den globala
ekonomin ddmpades tog varuproduktionen aterigen fart i
manga lander och produktionen inom stal- och
metallindustrin i EU vaxlade upp till nivaer som radde innan
pandemin. Detta var fallet dven i Sverige (se diagram 15).
Under 2021 forsvagades laget igen bland annat pa grund av
att global brist pa halvledare tvingade stora inhemska
fordonstillverkare som Volvo och Scania att tillfalligt pausa

produktionen.

31 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 — teknikforetagen.se, industriarbetsgivarna.se



Sverige

©
h =
9
>
X
[}
T
c
7}
0
(o))
©
2
Rel
°
7}
£
“
£
=
©
X
[2]
£
€
£
©
X
0
<
I
o
=
7}
=z

Figur 16. Orderingang hos stalindustrin i EU
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Industriekonomerna noterar att efterfragan hos stal-
anvandare i EU har avtagit kvartal efter kvartal sedan
inledningen av 2022 (se figur 16). Detta har fatt ater-

verkningar pa orderingangen for stalindustrin i EU.

Minskad produktion i Sverige

Som tidigare namnts ar EU det stérsta marknadsomradet for
svensk export av stal och metaller, cirka 2/3 gar dit. Fallet syns
darfér aven i svensk stalindustris orderingang och darmed
produktion (se figur 17). Sambandet mellan orderingang for
stédlanvandare i EU och stalindustrins orderingang i Sverige
illusteraras i figur 18. For tillfallet inverkar efterfragan fran EU
negativt.

Enligt NR har produktionen i stal- och metallindustrin under
forst halvaret i ar fallit med nastan fem procent. Manads-data
visar pa en nedgang mellan tredje och andra kvartalet i ar med
cirka tre procent. Men precis som i travaruindustrin ser man
en viss uppgang pa senare tid (se figur 17). Order-data talar

dock for fortsatt kraftgang (se diagram 17 och 18).

Figur 17. Svensk stal och metallindustri
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Figur 18. Orderingang stalanvandare EU och orderingang
stalindustri
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Vad visar da Konjunkturinstitutets barometer? Enligt den ar

stamningslaget inte helt ovantat dystert i industrin.
Konfidensindikatorn ligger runt 90 vilket &r svagt (100
indikerar mer av ett normalldge). Féretagen trodde i
oktober pa en minskad produktion under de kommande tre
manaderna och orderbéckerna ansags for sma (se figur 19).
Under 2022 och framat ar det som fér ekonomin i stort, hog
inflation och hoga rantor samt vikande efterfragan som

paverkat stalindustrin och dess anvadndare negativt.
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Bilindustrin har ju dessutom mer strukturella problem att
kdmpa med som hard konkurrens fran exempelvis Kina i
omstallning av fordonsflottan till fossilfri.

Fortsatt svag efterfragan hos stalanvandare i EU och ddrmed
svag orderingangen for stalindustrin talar fér att det kommer
ta tid innan vi kan borja se ett tydligt uppsving for Sveriges
stalindustri. Bade maskinindustrin och fordonsindustrin

vantas backa 2024.

Figur 19. Dystert i stal- och metallindustrin
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Basindustrin borde ha positiva framtidsutsikter
Det har alltsa varit en dyster utveckling under senaste aret
och framatblickande indikatorer tyder inte pa nagon direkt
forandring i nartid. Pa kort sikt far vi rakna med att en relativt
svag efterfragan kommer att driva utvecklingen. Under 2025
bor det se battre ut. Men om vi blickar dnnu langre fram bor
det se an mer positivt ut.

Pa sikt innebar ett okat fokus pa klimat och hallbarhet i
Sverige och globalt enorma mojligheter for basindustrin.
Produkter fran exempelvis skogen samt metaller och andra
byggmaterial ar en viktig del i att minska koldioxid-utslappen.
Basindustrin ar dessutom i framkant nar det géller hallbar
produktion och kan darmed ha en viktig roll i att minska det
globala klimatavtrycket. Inom stal- och cementindustrin
vantas exempelvis stora satsningar. Ett 6kat valstand i varlden
Okar ocksa efterfragan pa industrins produkter. En utmaning

for industrin ar alltjamt politiken som har ett snavt nationellt

Sverige

perspektiv ndr det géller klimatutmaningarna. Sveriges
utslapp utgdr endast 0,1 procent av de totala utslappen.
Vart storsta bidrag till de globala klimatutmaningarna ar
darfor att fa fortsatta utveckla hallbara processer och ta
marknadsandelar fran konkurrenter som inte har ett
tillrackligt klimatfokus, alternativt driva dessa till en mer

hallbar produktion.

Industriproduktionen minskar med tva procent i

ar... ringa tillvaxt 2024

Fort att knyta ihop analysen av industrin: hittills i ar har
produktionen i basindustrin fallit med drygt 10 procent.
Sannolikt hamnar snittet for i ar runt den nivan ocksa. Under
nasta ar kan man mojligtvis hoppas pa noll-tillvaxt. Korttids-
indikatorer eller produktionsvolymindex for tredje kvartalet
i ar visar att basindustrin sannolikt har det vérsta
produktions-fallet bakom sig. Ett litet orosmoment ar
industri for icke metallmineraler, framst cement och
stenvaror som kanner av en svag byggmarknad i Sverige.
Produktionsvolymen foér Sveriges teknikindustri har
utvecklats férvanansvart starkt som féljd av tidigare
omfattande uppbyggnad av orderstockar som for
narvarande haller pa att betas av. For teknikindustri raknar
vi med att produktionsvolymen 6kar med 4 procent i ar.
Produktionsvolymen forvantas 6ka nagot i teknikindustrin
2024 eller med tva procent, men ar framst ett resultat av
okad produktion i elteknisk- och férsvarsindustri med
samman-taget fem procent. For maskinindustrin réknar vi
Likasa for

med minskad produktionsvolym 2024.

fordonsindustrin. | bdda dessa tva branscher kommer
effekter av nuvarande ranteldge med férdrojning. De tva
har under 2023 levt pa orderstockar som varit 6ver de
normala men som har krympt successivt under 2023
samtidigt som de inte fyllts pa vilket orderingangen vittnat
om.

Med hansyn tagen till bedomningen for basindustrin,
teknik-industrin samt o6vrig industri innebar detta att
Sveriges industriproduktion sammantaget férvantas minska

med 2 procent i ar och 6ka med 1 procent 2024.

Sammantaget — svag utveckling 2023 och 2024

For att knyta ihop hela siacken. Den sammantagna

beddmningen ar att Sveriges BNP minskar med 0,4 procent
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2023. Detta &r en tydlig minskning jamfort med 2022 da
tillvaxten uppgick till 2,6 procent. Under nasta ar vantas BNP
O0ka med svaga 0,7 procent.

inflation, rantor, fallande

En hog stigande och hoga

tillgdngspriser, minskade disponibelinkomster och ett
forsamrat stamningslage har dampat den ekonomiska
utvecklingen tydligt under 2022 och hittills under 2023.
Utvecklingen bedoms fortga under resten aret. D3 en stor del
av anpassningen i Sverige redan skett vdntas BNP inte
fortsatta att falla under 2024.

Under 2024 bromsas nedgangen dessutom av att inflationen
faller tillbaka, vilket bland annat gor att real-I6nerna gradvis
borjar 6ka igen. Samtidigt vantas den fallande inflationen
succesivt medfora att rantorna kan borja sdankas. Utsikterna
for hushallen védntas darmed forbattras nagot och
konsumtionen kan bdrja 6ka igen, dock endast i liten
omfattning. Nagon konsumtionsfest star inte for dorren.
Investeringarna vantas dock under 2024 utvecklas fortsatt
svagt. Det finns exempelvis ett behov av bostdder men
kalkylerna verkar inte ga ihop. Framatblickande statistik som
antal byggstarter och bygglov tyder pa en svag utveckling
aven under 2024.

Globalt vantas en inbromsning i tillvaxten under 2024 men
den vantas anda inte bli speciellt mycket lagre én den
potentiella. Detta bidrar till att Sveriges export av varor och
tjanster kan 6ka nagot. Faktorer som dessutom talar fér en
mindre vandning under nasta ar ar hog efterfragan pa
forsvars- och energiprodukter liksom den gréna
omstallningen. Detta ar inte drivkrafter som har med
konjunkturen att goéra utan har handlar det mer om

strukturella skift drivet av geopolitik och klimatutmaningarna.

Sverige

Figur 20. Svagt 2023 och 2024
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Arbetsmarknaden — mot minus

Med bérjan av sommaren 2022 bérjade andelen foretag
med brist pa arbetskraft i privata naringslivet att minska
fran den hogsta nivan, eller halften av alla foretag, som
registrerats sedan serien startade 1996. Under forsta
kvartalet i ar hade andelen minskat till en tredjedel av
foretagen for att under tredje kvartalet i ar reduceras
ytterligare till drygt en fjardedel av alla foretag.

Trots loneavtal Over i stort sett hela arbetsmarknaden i ar
och néasta ar som ar spikade har arbetskraftskostnaden per
producerad enhet i det privata naringslivet 6kat i hog
omfattning de senaste fyra kvartalen. Enligt senaste
observationen andra kvartalet i ar lag okningstakten pa

omkring sex procent, en hog siffra.

Inte hallbart
Bakom denna hoga siffra ligger negativ produktivitetstillvaxt
i naringslivet. Produktionsvolymen per arbetad timme i
naringslivet har minskat trendmassigt sedan sista kvartalet
2021, en utveckling som inte ar hallbar. Ekonomisk tillvaxt
minskar i ar och forvantas bara 6ka i liten omfattning nasta
ar. FOor att rdta upp produktivitetstillvaxten behover
foretagen justera arbetsstyrkan nedat vilket kommer att
leda till en anpassning pa arbetsmarknaden. Om detta inte
sker upp-kommer ett

kostnadstryck som pressar

I6nsamheten och hojer inflationstrycket.
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Figur 1. Andel foretag med brist pa arbetskraft samt
sysselsattningstillvdxt. Privata naringslivet Sverige
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Lattar pa trycket
Aven om vi analyserar genomsnittssiffror sa finns det enskilda
foretag, branscher och regioner med hogt sug efter
arbetskraft. De har nu en stdrre teoretisk chans att hitta
Iamplig personal nar trycket efter arbetskraft sammantaget
avtagit.

Mot bakgrund av Sveriges nuvarande och forvantade
ekonomiska tillvaxt ar det knappast forvanade att suget efter
arbetskraft avtagit. Mycket tyder pa att sysselsatt-
ningstillvaxten avtar ytterligare. Industriekonomerna raknar
med att antalet anstallda i privata naringslivet 6kar med 1,2
procentiar i genomsnitt, men minskar med 0,5 procent nasta
ar.

For hela arbetsmarknaden raknar vi med att antalet syssel-
satta 6kar med 1,4 procent i ar men minskar med 0,4 procent
nasta ar.

Med minskad 2024

arbetslosheten fortsatta upp, en trend vi sett under hela

sysselsattning forvdantas ocksa
2023. | ar rdknar vi med att den uppgar till 7,9 procent i
genomsnitt. Arbetslésheten som andel av arbetskraften

bedoms 6ka till 8,4 procent nasta ar.

Figur 2. Arbetsloshet hela arbetsmarknaden. Sverige
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Krockkuddar pa arbetsmarknaden

Arbetsmarknaden reagerar oftast med fordrdjning jamfort
med det allmdnekonomiska laget. Avtagande ekonomisk
aktivitet medfor vanligtvis inte omfattande varsel och
massuppsagningar. | ett forsta steg brukar arbetstiden i
stallet varieras antingen genom variationer i évertid eller
tidbanker, for de branscher som har den mdjligheten.
Ytterligare anpassningsatgarder &r variationer i inhyrd
personal eller konsulter. En tredje anpassning utgoérs av
hand brukar

tillsvidareanstallda paverkas i det fall det blir daliga tider.

anstillda pa viss tid. Forst i sista
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Figur 3. Arbetskraftskostnad per producerad enhet.
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Figur 4. Produktion per arbetad timme. Néaringslivet
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Arbetsmarknad industrin: Fran
rekord och ner

Andelen foretag med brist pa arbetskraft for tillverknings-
industrin sammantaget har avtagit succesivt fran andra
kvartalet ar 2022. Da nadde andelen den hogsta niva sedan
matningarna startade ar 1995 eller 70 procent. Antalet
anstallda 6kade i hog omfattning under andra kvartalet forra

aret men okningstakten har avtagit i takt med att bristen pa

Sverige

arbetskraft minskat. Sammantaget ar dock bristen p3 54
procent av féretagen tredje kvartalet i ar klart oOver
langsiktigt genomsnitt pa vart tredje foretag.

Samtidigt ska konstateras att hog tillvaxt i antalet anstallda
framst koncentrerad till fa sektorer eller delbranscher inom

industrin sammantaget och i teknikindustri.

Upp i forsvar och elteknik

Med tidigare hoga energipriser, behov av att energi-
effektivisera samt global medvetenhet kring CO2-utsldppen
har efterfrdgan pd arbetskraft for energirelaterade
branscher varit mycket hog. Antalet anstallda for tillverkare
av elmaskiner och elapparatur inklusive batteritillverkning
har okat fran 19 500 forsta kvartalet 2021 till 25 100 andra
kvartalet i ar.

Vi far backa till mobiltelefonhysterin under senare delen av
1990-talet for att finna

hysteri slutade illa da inte alla segment 13g i den

likartade tillvaxtsiffror. Denna
teknologiska fronten, men vi hoppas att den nuvarande
hoga efterfragan for energiprodukter haller i sig. Lagre
energipriser som vi nu bevittnar dampar naturligtvis den
varsta hysterin pa energiomradet dven om orderstockar for
energirelaterad industri &r pa hog niva och loper under flera
ar.

Vi kan ocksa konstatera att antalet anstallda i forsvars-
industrin har 6kat i hog omfattning. Dessvarre ar detta ett
resultat av en osdkrare omvarld och manskligt beteende
som inte gatt Over sedan den moderna maénniskan
skapades. | en perfekt varld utan konflikter skulle de
resurser som anvands i produktion av férsvarsmateriel
kunna anvandas i annan verksamhet, nagot som inte ar
fallet under 6verskadlig framtid.

| genomsnitt foérvantas antalet anstallda i industrin 6ka med
en procent 2023. Bilden &r alltsa splittrad. Antalet anstéllda
i basindustrin bedoms minska med en procent medan den
forvantas 6ka med tre procent i teknikindustri.

Vi rdknar med att bristen pa arbetskraft i industrin kommer
fortsatta att avta under resten av 2023 och 2024 och ndrma
sig ett normallage. Antalet anstéllda i industrin forvantas

minska med 0,5 procent 2024.
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Figur 5. Antal anstéllda industrin
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Inflationen faller tillbaka

Den stigande inflationen var delvis en effekt av ett antal

utbudschocker. Pandemin innebar leveransproblem och
bland annat 6kade fraktpriser. Kriget i Ukraina bidrog sedan
till stigande energi- ravaru- och &aven livsmedelspriser.
Chockerna medforde i vissa fall att priser i konsumentledet
steg direkt, som till exempel elpriserna. Men chockerna
medforde dven att foretagens produktionskostnader steg
vilket i forlangningen ocksa okar inflationen. Som ringar pa
vattnet spred sig dessa kostnadsokningar i ekonomin och
okade konsumentpriserna ytterligare.

Dessa utbudschocker har i efterhand klingat av. Leveranserna

an

"flyter pa” och kostnaderna for frakt har gatt ner. Elpriserna
och ravarupriserna har ocksa dampats och ar klart lagre an for
ett ar sedan (se figur 1). Vi har ocksa fatt fallande inflation i
bade producent- och konsumentledet (se figur 2 som visar

utvecklingen i Sverige).

Figur 1. Fallande globala energi- och ravarupriser
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Inflationen drog dock inte bara ivag till foljd av ett antal
kostnadschocker utan var ocksd en effekt av att den
ekonomiska politiken inte lattades i tid under pandemin.
Nar det var uppenbart att politiken inte alls var i fas med
den ekonomiska utvecklingen drog centralbankerna i néd-
bromsen och rantorna hdjdes snabbt och mycket.
Vandningen bidrog till att den ekonomiska utvecklingen
bromsade in vilket vytterligare ddmpade den globala

inflationen.

Figur 2. Fallande producent- och konsumentpriser i Sverige
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| Sverige uppgick KPIF-inflationen till 4,2 procent i oktober, en
nedgang sedan toppen i december 2022 da inflationen
uppgick till drygt 10 procent (se figur 2). Sedan rapporten i
juni har fem nya utfall publicerats. Sammantaget har
utvecklingen i stort varit i linje med prognosen.

En bidragande faktor till nedgangen &r fallande elpriser, som
darmed har bidragit negativt till inflationen. Elpriserna var i
oktober 27,7 procent lagre jamfort med i oktober forra aret. |
september var arstakten minus 45 procent. Samband mellan
de vagda spotpriserna pa el och prisindexet for elektricitet i
KPI &r starkt (se figur 3).

Figur 3. Kraftigt fallande elpriser
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Den underliggande inflationen har ocksd minskat, men som
vantat inte lika snabbt och tydligt. | oktober uppgick
inflationen exklusive energi till 6,1 procent, jamfort med 9,3
procent under toppen i februari i ar. Utéver elprisernas
dampande effekt har livsmedelspriserna okat allt lang-
sammare. | februari i ar var 6kningstakten over 20 procent, i
oktober var 6kningstakten 6,7 procent. Prisékningstakten ar
alltsa fortsatt hog.

| figur 4 visas den sammantagna utvecklingen av energi och
matpriser av begreppet "varor”. Varupriserna skenade under
2022 och arstakterna i slutet av aret var nastan 12 procent.
Under 2023 mattades 6kningstakten tydligt, men arstakten ar
fortfarande hog (+5 procent i oktober). Tjanstepriserna steg
ocksd snabbt under 2022 men klart langsammare an

varupriserna. Arstakten for tjanstepriserna exklusive boende

Sverige

toppade ett halvar senare och pa en lagre niva jamfort med
varupriserna, drygt nio procent. Sedan i juli i ar har dessa
arstakter sedan fallit med sammantaget tva procentenheter
till 7,3 procent.

Dessa branscher paverkades i storre utstrackning av de
indirekta inflationsimpulserna av exempelvis de stigande
elpriserna samt den tidigare for expansiva ekonomiska
politiken. Uppgangen liksom nedgangen i inflationen for-

skjuts darmed i tiden i relation till KPIF.

Figur 4. Arstakterna fortsitter ned
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Inflationen fortsatter att falla mot malet

Liksom i den férra bedémningen véntas inflationen fortsatta
att avta framover (se figur 5). En faktor som talar for det ar
att el- och ravarupriser fallit och uppvisar negativa arstakter
(se figur 1). Aven industrins producentpriser har gatt
tillbaka. De svenska producentpriserna leder utvecklingen i
inflationen med ett antal manader. Som framgar av figur 2
toppade prisdkningstakten i producentledet i juni 2022 och
i konsumentledet i december 2022. Nedgangen har fortsatt
i producentledet fram till september i ar. Detta indikerar att
dven konsumentpriserna kommer att oka langsammare
under de kommande manaderna, dven om utvecklingen
som alltid ar ryckig.
Utvecklingen av inflationen under de kommande
manaderna drivs dessutom i stor del av redan fattade

penningpolitiska beslut och vad som signalerats om

38 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 — teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



framtida politik. Den ekonomiska politiken verkar med
fordrojning. Det kan ta upp till tvd ar innan en andrad
penningpolitik far effekt pa inflationen. De atstramningar som
gjorts medfoér att realekonomin utvecklas dampat vilket
bidrar till ett fortsatt minskat inflationstryck. Bland annat kan
vi se att arbetsmarknaden utvecklas svagare vilket minskar
risken for en 16ne- och prisspiral.

Liksom sist utgar vi ifran ett scenario dar KPIF 6kar med cirka
0,2 procent per manad under resten av 2023, och darefter
nagot mindre. | scenariot fortsatter alltsa inflationen att falla.
Givet de hoga nivaerna i borjan av 2023 blir genomsnittet for
aret runt sex procent. Under 2024 antas inflationen plana ut
kring inflationsmalet. Arssnittet blir aningen hégre an tva
procent pa grund av ett vantat hogt utfall for januari 2024.
Uppgangen i inflationen drivs av det kraftiga fall som skedde

i energipriserna i januarii ar.

Figur 5. Sveriges inflation faller mot malet
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Sverige

Figur 6. Karninflationen dampas med fordréjning
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Ett sista ryck fran Riksbanken?

Inflationen exklusive energi vantas uppga till 7,5 procent i ar
och cirka tre procent 2024. | slutet av nasta ar véantas
inflationstakten enligt detta matt ligga runt tva procent.
Den underliggande inflationen blir darmed hogre i ar och
nasta ar an KPIF-inflationen. En viktig faktor ar att de mer
underliggande priserna paverkas med f6rdrojning -
uppgangen, toppen och nedgangen kom senare. Under
2022 var till exempel den underliggande inflationen cirka
sex procent vilket var betydligt lagre dn KPIF-inflationen
som var nastan atta procent.

Scenariot bygger pa den informationen vi har idag och
darmed antas att det inte uppkommer exempelvis nya
prischocker pa livsmedel, energi eller andra ravaror.
Sjalvklart finns det som alltid risker pa bade upp- och
nedsidan. Vi har nu krig inte bara i Ukraina utan &dven i
Mellanéstern. Liksom tidigare finns dessutom risk for
uppblossande handelskrig. Pa det har vi klimatkrisen och
politiken kring den som ocksa kan komma att paverka
inflationen &dven om det handlar om férdndrade
relativpriser. Sedan finns det alltid svarta svanar. Men i ett
scenario dar ingen av dessa risker realiseras bor inflationen
fortsatta ner mot inflationsmalet.

Vi antar dessutom att den underliggande inflationen pa sikt
inte biter sig fast pa en hog niva. Antagandet ar rimligt da

Riksbanken har fullt fokus pa detta och tydligt signalerar att
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de inte accepterar exempelvis en I6ne- och inflationsspiral.
Om sa blir fallet kommer penningpolitiken stramas at ytter-
ligare.

Rantorna kommer sannolikt vara fortsatt hoga under 2024,
speciellt de reala. Troligtvis kommer Riksbanken avvakta med
att sdnka rdntan dven om inflationstrycket lattar, markt av
den senaste tidens gigantiska inflationschock.

Rimlig penningpolitik? Rimlig ansvarsfordelning?
Om vi vidgar perspektivet bade bakat och framat kan vi
konstatera att en extremt expansiv penningpolitik under
manga ar, da inflationen var 13g, har medfért en enorm skuld-
uppbyggnad i framfor allt hushallssektorn. Rantorna har
sedan hojts valdigt snabbt med stora pafrestningar pa kraftigt
skuldsatta hushall och andra réntekansliga sektorer. | denna
rapport har vi en foérdjupning dar vi stéller fragan om
Riksbanken begar ett gigantiskt policymisstag? Kanske inte
om man accepterar inflationsregimen.

Men de senaste arens inflations- och ranteutveckling gor att
man verkligen kan ifragasatta om den ansvarsférdelning som
finns mellan penning-, finans- och finansiell stabilitetspolitik
ar rimlig. Har den politik som bedrivits utifran respektive
myndighets mandat verkligen bidragit till ett stabilare
samhalle — har motstandskraften mot odnskade svarta svanar
Okat? Har fordelningen mellan penning- och finanspolitiken
varit (kostnads) effektiv? Det kanns valdigt svart att svara ja
pa dessa fraga. Detta ar fragor som ar av storsta vikt att reda
ut och landa i. Det ar de mer strukturella fragorna kring
ramverk bade for féretag och myndigheter som ar avgérande
for den langsiktiga ekonomiska utvecklingen och det framtida

valstandet. Fragor att aterkomma till alltsa.
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. . per fat. Narmare bestdmt pa ungefar 75 USD per fat.
Stabiliserade energimarknader

Utvecklingen pa energimarknaderna har varit forhallandevis

Ryssland forefaller, via savdl utbudsbegransningar som
atgarder, hittat metoder att halla uppe priset trots pris-

odramatisk det senaste halvaret, relativt aren dessférinnan. taket

Med volatila oljepriser och relativt sett lite mera stabila el-

och gaspriser &r situationen dartill lite av den omvinda mot ~ Stigande gaspris dr sdsongsrelaterat

for drygt ett ar sedan. Mot bakgrund av hur turerna pd el-och  Naturgasmarknaden har fortsatt varit relativt stabil under
gasmarknaderna bidragit till sdval inflation som ekonomisk  hésten — dtminstone sett i ljuset av de tvdra kast som
avmattning, ar det dndad intressant att fortsatt folja ut- préaglade den fér drygt ett ar sedan, i spdren av Rysslands
vecklingen. fullskaliga invasion av Ukraina och tilltagande hybrid-

krigforing mot vast. De nederldndska TTF-terminerna, som

Oljepriset har akt berg- och dalbana R )
utgor riktmarke for den europeiska gasmarknaden, handlas

Priset pa saval Brent- som WTI-oljan steg trendmassigt under . . .
nu for knappt 50 euro per MWh (ca 55 6re per KWh). Det ar

nastan hela tredje kvartalet i ar, mot bakgrund av ryska och L . . .
forvisso klart hogre dn vad som var normalt fore 2020, men

saudiarabiska ensidiga utbudsbegrdnsningar. Darefter har
& & & langt under rekordnivderna i fjol, vilket framgar av figur 1.

priserna akt berg- och dalbana. Forst tack vare prognoser om e . . .
Prisnivan for det europeiska gaspriset ligger numera flera

minskad efterfragan. Sedan tilltagande marknadsoro till féljd . . . . .
ganger over den amerikanska pa Henry Hub. Det europeiska

av Israel- och Palestinakonflikten. Darefter viss lattnad pa . . Lo . .
gaspriset samvarierar istdllet tydligt med varlds-

marknaden eftersom konflikten inte forefoll sprida sig. |
skrivande stund handlas Brent- och WTI-oljan pa ca 80 USD

marknadspriset pa flytande naturgas (LNG). Detta inte

minst till foljd av att EU tvingats ersatta den billig ryska

er fat.
P rorledningsgasen med just (LNG).

Figur 1. Volatila oljepriser och relativt stabila gaspriser
Figur 2. Fylinadsgraden i Europas gaslager pa rekordniva
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Att Europa infér den kommande vintern lyckats fylla de

Den brutna prisuppgangen ar positiv for varldens central- . . .
prisuppgang P stora underjordiska gaslagren till rekordnivaer bidrar till

bankschefer — eftersom den stoder deras kamp med att stabilitet pa naturgasmarknaden. Fyllnadsgraden ar nu (i

bekdampa inflationen. Mera anmarkningsvart ar att priset pa mitten av november) Sver 99 procent fér Europa samman-
den ryska oljan Urals stigit kraftigt sedan halvarsskiftet. Den

handlas nu langt 6ver det av G7 inférda pristaket pa 60 USD
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taget. For Tyskland &r den till 6ver 100 procent, enligt aktuell Figur 4. Avklingande negativ arstakt for europeiska gaspriset
statistik fran Gas Infrastructure Europe. 450 900
Naturgaspriset i Europa har gatt upp sedan i somras, nar +400 800
utvecklingen betraktas med hjalp av den vanliga front-month- ;%350 -,00%‘_?_°
terminen for TTF- n. Denna pri ang ar k till stor = g=
erminen fo gase enna prisuppgang ar dock till sto 7 300 6003
del sdsongsrelaterad. Att s3 ar fallet framgar av december- S o
. o nl gxo s e . 2250 500 &
terminerna saval for i ar som foér nasta ar. Som framgar av _g',’ o
figur 3 har priset for dessa terminer legat relativt konstant pa % 200 I\ 400 s
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Figur 3. Okat europeiskt gaspris ar en siasongseffekt
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= 250
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o Bra vader for elproduktion
-§150 Elpriserna har likt gaspriserna stabiliserats jamfért med
é M situationen for drygt ett ar sedan. De skandinaviska pris-
§ 100 ™ ¥ nivaerna har till och med varit Iaga, jamfort med fore starten

pa Covid19-pandemin 2020, vilket framgar av figur 5 nedan.
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Oj;n m‘aj sép jén m‘aj sép jén m‘aj sép Figur 5. Laga elpriser i Skandinavien de senaste manaderna
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—Front-Month (TTF) —December 2024 (TTF) forbrukning.

Kaélla: Intercontinental Exchange (ICE)
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S

Lat oss mot denna bakgrund som ett rdkneexempel anta att

vi dven det kommande aret kommer ha prisnivaer pa ca 50

euro per MWh under vintermanaderna och 30 euro per MWh

under sommarmanaderna, vilket inte alls ar osannolikt. Se

N

figur 4 nedan for en illustration av detta.

Kronor per KWh, manadsgenomsnitt*
w

—

Om sa blir fallet narmar sig perioden med kraftigt negativ

utveckling for gaspriset i arstakt sitt slut. Detta ar ren

matematik nar den aktuella prisnivan moter en lagre prisniva

2019 2020 2021 2022 2023
foregaende ar. Vi kan alltsa inte rdkna med att naturgasen —Norra Sverige (SE1&2) =Finland =Tyskland
kommer att bidra till att pressa ner inflationen i Europa under =Sddra Sverige (SE3&4) =Frankrike
2024 Kalla: Nordpool, EEX och EIA

Vadrets makter har sammantaget bidragit till att skapa
mycket goda férutsattningar for elproduktion under

perioden augusti till och med oktober i ar. Forst kom
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stormen Hans med saval regn som blast, vilket bidrog till god
produktion fran vatten- och vindkraft. Sedan fortsatte det
bldsa och regna mer an vanligt i Norden. Detta framgar bland
annat av figur 6 nedan, dar vindkraftsproduktionen i Sverige

och Danmark illustreras.

Figur 6. Blasigt vader hittills under hésten
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Det ar ddaremot inte givet att vddergudarna kommer fortsatta
att skapa gynnsamma forutsattningar for elproduktion under
vintern. Tvart om kan vi snarare utga ifran att ett antal kalla
och vindstilla perioder intraffar — vilket regelmassigt leder till
saval okat elbehov for uppvarmning som minskad elproduk-
tion fran vindkraften. Dartill ska islaggningen i vanlig ordning
ske pa norrlandsalvarna innan jul, vilket kommer att leda till
lagre produktion fran vattenkraften dn vanligt under nagra
veckor. Ovanstaende leder direkt till hégre elpriser — men
aven till att vi tidvis far rakna med betydligt mera priskoppling
mot Kontinentaleuropa an vi vant oss vid den senaste tiden.
Darmed blir det centralt att titta pa vad som driver elpriserna
i vara grannlander s6derut, for att se hur priserna kan ténkas

utvecklas framover saval i niva som i arstakt.

Figur 7. Fortsatt god samvariation mellan gaspris och elpris
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Det tyska elpriset samvarierar fortfarande valdigt tydligt
med gaspriset, vilket framgar av figur 7 ovan. Marginal-
prissattningen pa elmarknaden innebar kort och gott att
elpriset i ett elomrade bestdms av den dyraste elproduk-
tionen i drift eller via den dyraste exportforbindelsen som
inte slagit i kapacitetstaket. Eftersom gaskraften vanligtvis
har hogst rorlig produktionskostnad, satter den priset pa
marginalen. For sodra Sverige finns motsvarande sam-
variation men pa en lagre niva. Skillnaden bestar i att
priskopplingen bryts nar exportkablarna fran Sverige till

dyrare grannlander ar fullmatade.

Avklingande negativa arstakter for elen

Med motsvarande raknedvning fér elen som for gasen blir
det tydligt att perioden med kraftigt negativa arstakter
narmar sig slutet dven for elen. | simuleringen i figur 8 nedan
utgar vi ifrdn sambandet mellan gas- och elpris i Tyskland
och antar att det tyska elspotpriset landar pa 2,5 ggr gas-
priset. Dartill att elspotpriserna i Syd- och Mellansverige
landar pa 60 procent av de tyska. For Sverige ar dock
sambandet mycket osakert eftersom priskoppling sker
narmast digitalt, beroende pa om exportkablarna ar full-
matade eller inte. Det sistnamnda tydliggor dven betydelsen
av att ha s3 mycket elproduktion som majligt i drifti Norden,

for att halla priserna rimligt 1aga och konkurrenskraftiga.
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Figur 8. Avklingande negativa arstakter for elpriserna
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Det ar inte osannolikt med en prisutveckling som i vara
réakneexempel — men den kommer troligen vara betydligt
mera volatil dn i figurerna. Inte minst till féljd av att vi nu har
sa mycket vaderberoende elproduktion i de euroepiska
elsystemen.

Dartill finns en 6verhdngande risk for sa kallade svarta svanar,
i form av oforutsedda handelser. Det ar inte alls osannolikt att
diktaturen i Kreml smider olika planer for att stéra energi-
forsorjningen saval i Ukraina som inom EU infor vintern. Vi har
tidigare sett flera exempel pa saval aggressiva som oberak-
neliga svarta svanar i Kreml. Dartill finns andra konflikter i
varlden.

Pa det hela ar bilden tydlig att perioden med kraftigt negativa

arstakterna for saval gas- som elpriser forefaller vara over.

Framat kravs krafttag pa elomradet

Blickar vi framat finns dven andra moérka moln pa himlen. Ett
sadant ar Svenska kraftnats planerade 6vergang till det som
kallas flodesbaserad kapacitetsberdkning, vid tilldelning av
natkapacitet infor dagen fére handeln. Denna OGvergang
bedéms ge saval hogre elpriser i sddra Sverige som minskad
transparens och boér ej genomforas.

Dartill finns en éverhangande risk att elproduktion och elnat
inte hinner byggas ut i tillracklig takt framover. Sveriges
elbehov beddms mer dn dubbleras fram till 2045. For att
svensk industri ska forbli konkurrenskraftig och bidra till

klimatomstallningen i varlden, ar det centralt att utbygg-

naden lyckas. Elsystemet behover byggas ut fossilfritt, men
aven till en 13g total kostnad for saval el som elsystem. Det
ar da viktigt att utgangspunkten tas i elsystemets behov och
att en rimlig balans sakerstdlls mellan planerbara-,
reglerbara- och vaderberoende resurser i elsystemet.
Mojligheterna med elektrifieringen och de stora planerade
industrisatsningarna i Sverige ar enorma for hela samhillet.
Det faktum att den globala klimatutmaningen maste
hanteras, innebar att investeringarna som foljer av den
gréna omstéllningen kommer att ske ndgonstans i varlden.
For att satsningarna ska lyckas i Sverige krdvs nu saval
handlingskraft som eftertanke pa elomradet.
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Sverige utanfor euron

Den senaste tiden har diskussionen om ett eventuellt svenskt
intrdde i Eurozonen - ett byte av kronan mot euron - aterigen
tagit fart, efter att under en lang tid varit en icke-fraga.
Huvudskalet till det nyvaknade intresset ar helt klart de
senaste arens kraftiga och utdragna kronférsvagning som
inleddes i november 2021, cirka 20 procent férsvagning mot
euron till dags dato (se figur 1).

Figur 1. Kronan aker berg-o-dalbana
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Kalla: Riksbanken
Fokus for denna artikel dr dock inte vilka faktorer som har
drivit kronkursen under de 31 ar som gatt sedan den fasta
vaxelkursregimen kollapsade, den fragan behandlas pa annan
plats i denna rapport. Har ar istdllet temat hur den svenska
ekonomin har klarat sig sedan Eurozonen inrattades 1999 och
efter att folkomréstningen 2003 resulterade i ett nej till
svenskt medlemskap.
Fragan om Sveriges forhallande till Eurozonen ar komplex, det
handlar inte bara om ekonomiska aspekter. Har fokuserar vi
enbart pa de ekonomiska argumenten for och emot svenskt
medlemskap i Eurozonen.
Huvudargumentet for att sta utanfér Eurozonen ar att Sverige
da kan behalla en centralbank med majlighet att bedriva en
penningpolitik baserad pa strikt svenska férutsattningar.
Argument for att 6verge kronan har exempelvis varit att det
skulle minska volatiliteten i valutakursen och darmed

medfdra stabilare planeringsforutsattningar for naringsliv och

hushall, att en gemensam valuta skulle bidra till 6kad handel
inom valutaomradet vilket kan vara valstandshojande.
Aven att en gemensam valuta underlittar prisjimforelser
mellan lander och darmed okar konkurrensen vilket gynnar
konsumenter samt att man skulle slippa kostnader och
omak férknippade med valutavéaxling.

Samt dven att Riksbankens sjalvstandighet de facto ar
begriansad eftersom man inte kan avvika signifikant fran
ECB:s politik samt att den svenska ekonomin ar nara
ihopkopplad med Eurozonens.

Det betyder i sa fall att ekonomiska chocker kommer att fa
likartade ekonomiska effekter pa Sverige och Eurozonen.
Annorlunda uttryckt ingar Sverige och Eurozonen ungefar i
ett optimalt valutaomrade. Det betyder i sin tur att ECB:s
penningpolitik i stort sett dven passar svensk ekonomi vilket
begrdnsar vardet av en nationell penningpolitik.

Ett argument som dykt upp pa sistone ar att Riksbanken ar
sa oskicklig att den inte fortjanar sitt oberoende. Van av
ordning kan da fraga sig om det inte &r lika bra att Iata den
— far man utga ifran — mycket mer kompetenta ECB skota
politiken.

Initialt fanns &ven uppfattningen att de finansiella
marknaderna saknade fortroende for svensk ekonomi och
politiska institutioner. Detta skulle i sin tur innebédra en
riskpremie for Sverige i form av vasentligt hégre réntor éni
omvadrlden och vara negativt for svensk ekonomi.

Med ett medlemskap i Eurozonen skulle Sverige kunna
”lana” trovardighet/tvingas pa en tvangstrdja och darmed
minska riskpremien.

Detta argument hade sin grund i den svenska finanskrisen i
borjan av 1990-talet, da svaga svenska institutioner ledde
till skenade rantor relativt omvarlden. | takt med de
reformer som sedermera genomfordes, starktes trovardig-
heten for svenska institutioner varvid argumentet tappade
relevans.

De vanligaste argumenten i dagens debatt, sominte tidigare
har anvants frekvent, ar att kronan &r sa svag att det medfor
ekonomiska kostnader och att detta skulle kunna atgardas
med en Gvergang till euron.

| det foljande analyserar vi nagra av dessa argument samt
staller den 6vergripande fragan: Hur har det gatt for svensk
ekonomi under aren av "utanforskap”?

Det gar inte att spela om historien och jamféra de senaste

decenniernas utveckling med det hypotetiska fallet dar
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Sverige faktiskt anammat euron. Vi far dirfér néja oss med att ~ Ar Eurozonen ett optimalt valutaomrade?

jamféra den svenska ekonomiska utvecklingen med den i gnart sagt alla linder kinnetecknas av att de ekonomiska

Eurozonen. férutsdttningarna varierar mellan olika delar av landet.

Volatil valuta éven vid en dvergang till euron Exempelvis dr det uppenbart att férutsattningarna i norra

. e . delarna av Sverige framdéver kommer att vara mycket
Ett argument &r saledes att eventuellt skadliga valuta- & y

. . . . . . annorlunda an i andra delar av landet, med tanke pa
fluktuationer kan undvikas med en 6vergang fran kronan till P

. . effekterna av den grona omstéllningen. Man skulle darfor
euron. Det &r sant att kronans valutakurs varierat en hel del g g

. N . kunna havda att 6vre Norrland och resten av landet skulle
de senaste decennierna men detsamma galler for euron.

. . . . . behdva olika penningpolitik, det vill sdga Sverige utgor inte
Figur 2 visar variansen i kronans respektive eurons kurs P gp g geute

ett optimalt valutaomréde. *°
gentemot en bred korg av valutor.® Som synes har kronans P

. . e Man kan misstdanka att Eurozonen, som bestar av 20 olika
kurs varierat i genomsnitt nagot mer men detta kan helt och

. . . . ] . ekonomier med sinsemellan mycket skiftande forutsatt-
hallet tillskrivas den globala oron i samband med finanskrisen ¥

2008-2010. Vid andra tillfallen har eurons volatilitet varit ningar, knappast uppfyller kriterierna for ett optimalt

. . valutaomrade. | figur 3 och 4 fokuserar vi pa utvecklingen
betydligt stérre dn kronans. g P g

. . . for de olika medlemsléanderna i Eurozonen sedan pandemin
Uppfattningen att svenska aktorer skulle slippa eventuellt P

i . . i . . slog till i borjan av 2020.
storande fluktuationer i valutakursen genom en 6vergang till & J
euron maste saledes kvalificeras. Det skulle naturligtvis

. s R " . I Figur 3. Ar Eurozonen ett optimalt valutaomrade? (1)
innebdra en stabil vaxelkurs for Sverige gentemot Ovriga

160
linder inom euroomradet. Variationer mot 6vriga valutor .)— Estland
.. ° . ° . 150
utanfér Eurozonen skulle dock kvarsta. En 6vergang till euron
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Varians, 12-man glidande
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=SEK, brett valutaindex =EUR, brett valutaindex
Kalla: BIS, Riksbanken

% Bilden visar rullande 12-ménadersvarians i kronans arbetskraftsrorlighet, kapitalrorlighet, system som
respektive eurons breda valutaindex. kompenserar for uppkomna skillnader samt likartad
10 Ett optimalt valutaomrade kannetecknas av fyra kriterier: konjunkturcykel inom olika delar av omradet.
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Figur 4. Ar Eurozonen ett optimalt valutaomrade? (2)
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Det ar uppenbart att utvecklingen divergerat kraftigt mellan
landerna i termer av BNP, prisniva och arbetsloshet. Saledes
ar arbetslosheten i Estland drygt 50 procent hogre an i slutet
av 2019 medan den &r drygt 30 procent lagre i Grekland. For
Eurozonen som helhet ar arbetslésheten nu 14 procent lagre
an i slutet av 2019 (se figur 3).

Irlands BNP ar idag 30 procent hogre an i slutet av 2019
medan den endast 6kat marginellt i lander som Frankrike,
Italien och Tyskland. F6r Eurozonen som helhet ar BNP tre
procent hogre an i slutet av 2019.

Pa motsvarande satt har prisnivan enligt HIKP 6kat med drygt
35 procent i Estland och Litauen men endast med knappt 15
procent i lander som Finland, Frankrike och Spanien och med
cirka 17 procent i genomsnitt i Eurozonen (se figur 4).
Spegelbilden av kraftigt divergerande prisnivder mellan
Eurozonens medlemsldnder ar att de reala vaxelkurserna —
den relativa prisnivan gentemot genomsnittet i Eurozonen —
divergerat i medlemslanderna, den gemensamma valutan till
trots (se figur 5).

Salunda har hoginflationslander som de baltiska staterna och
de nya medlemslanderna i Gstra Europa, upplevt en kraftig
real appreciering medan flera av de ”"gamla” medlems-
landerna upplevt en real depreciering; annorlunda utryckt har
“nya Eurozonen” tappat kraftigt i konkurrenskraft gentemot
de 6vriga. En formodan ar att hypotetiska, nationella central-

banker med inflationsmal i lander som Estland, Litauen med

flera, hade tillampat en betydligt stramare ekonomisk

politik an vad ECB har gjort under perioden.

Figur 5. Reala véaxelkurser inom Eurozonen
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Kalla: Eurostat, Industriekonomerna

Sammantaget maste man saledes konstatera att trots att
samtliga ekonomier drabbades av samma chock -
pandemin — och utsattes for samma penningpolitiska
respons sa blev de ekonomiska konsekvenserna mycket
olika i de olika landerna. Det betyder att Eurozonen
knappast kan kriteriet likartad

sagas leva upp till

konjunkturcykel.

Likartade konjunktur i Sverige och Eurozonen -
oftast

| ett léngre perspektiv har Sveriges och Eurozonens
konjunkturer varit relativt starkt korrelerade samtidigt som

svensk BNP varit mer volatil (se figur 6).
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Figur 6. Sverige vs Eurozonen (1) ”Riksbanken sitter i knd pa ECB”
15 Ett argument som ofta framfors i debatten &r att Riks-
bankens sjadlvstandighet i sjdlva verket ar en chimar, nar det
= 10 kommer till kritan vdgar den svenska centralbanken inte
S avvika signifikant ifran ECB:s politik. Detta pastaende saknar
L 5 - . . -
e dock empirisk grund, Riksbankens styrranta har ofta avvikit
H patagligt ifran ECB:s (se figur 8).
C
g O \
; Figur 8. Riksbanken har utnyttjat sjalvstiandigheten
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Kalla: Eurostat, SCB E 67.00 §_
Y
I genomsnitt under Eurozonens existens, har korrelationen -
mellan de kvartalsvisa drstakterna i BNP varit 0,9 (se figur 7). 66,75
Korrelationen har emellertid varierat relativt starkt dver tid. 66.50
Exempelvis forsvagades korrelationen tydligt i samband med Eurokrisen
eurokrisen samt i samband med och efter pandemin. Det &r 11— ‘ ‘ ‘ ‘ 66,25
alltsa tydligt att synkroniseringen mellan Sveriges och Euro- 2000 2005 2010 2015 2020
. . L. ) ===Genomsnittlig spread, hdger —Riksbanken, vanster
zonens konjunkturer minskat kraftigt i samband med kriser. ——ECB. vénster
Det ar ju just under i kristider som betydelsen av en kraftfull, Killa: ECB, Riksbanken
andamalsenlig ekonomisk politik &r som mest angelagen.
Figur 7. Sverige vs Eurozonen (2) | genomsnitt har den svenska styrrintan varit 68 rante-

1,00

punkter hogre an ECB:s och som mest har gapet varit 250

rantepunkter under 2003. Daremot lag Riksbankens styr-
0,95 . “
\l_ \ I\ { rénta lagre an ECB:s under aren 2015-2018. Notabelt ar att

vid de tillfallen da korrelationen mellan Sveriges och

o
©
o

! 0.9 \ l\l Eurozonens konjunktur forsvagades — eurokrisen och

[ pandemin — divergerade aven centralbankernas styrrantor

Eurokrisen\\} \ / ordentligt (se figur 8).

Slutsatsen ar att Riksbanken langt ifran slaviskt har foljt ECB

BNP-tillvaxt, korrelation, Sve/EUR
=)
‘o
o

o0 _ / och diarmed maste sdgas ha utnyttjat sitt mandat. Nar de
0,75 Pandemin ekonomiska forhallandena avvikit signifikant har detta dven
N gallt penningpolitiken.
0,70 ) ) ] ) ‘
2000 2005 2010 2015 2020

=20-kvartal, rullande
Kalla: Eurostat, SCB

1 Varje punkt pa kurvan visar korrelationen under de
foregdende 20 kvartalen.

48 Industriekonomernas konjunkturrapport november 2023 — teknikféretagen.se, industriarbetsgivarna.se



Tema
Sverige vs Eurozonen

"Oskicklig Riksbank fortjanar ingen Figur 9. ECB och Riksbanken: lika goda kalsupare
sjdlvstandighet!” o
| en DN-debattartikel nyligen gick professor Bo Rothstein till : B
angrepp mot Riksbanken och ifragasatte dess kompetens och 6
darmed skalen till dess oberoende. Argumenten var tva: 5
1. Visserligen ar de senaste arens inflationsraket ett 2 4
globalt fenomen men Sverige sticker ut med hogre E 3
inflation &n mdnga andra EU-ldnder. Notabelt &r g 2 i 0,35
att Rothstein har fel i sak, svensk inflation harinte @ 1 1 A 0,09 / -0,07
varit hogre an i flertalet EU-lander de senaste aren 0- - 4 - \T__ L . .
(se Teknikféretagens nyhetsbrev 15/9 2023). - ~
2. Riksbanken har ingen forklaring till den kraftigt 2. -
férsvagade kronan. Har noterar Rothstein att inte 3 '
heller ledande ekonomer som Lars Calmfors har 1995 2000 2005 2010 2015 2020
nagon bra forklaring men lyfter anda detta som —Riksbanken, malavvikelse =ECB, malavvikelse

bevis pa Riksbankens inkompetens. Kalla: ECB, SCB

Visserligen drar inte Rothstein av detta slutsatsen att Sverige . ° "
8 8 svensk ekonomi har gatt battre
borde anslutas till Eurozonen, Rothstein har ett renodlat B . ] A L
) . B B Som namnts ar det inte mojligt att pa ett tillforlitligt satt
svenskt perspektiv, men en osékt tanke ar att ECB skulle skota . ) o
) . . . ) bedéma om den svenska ekonomin gynnats eller lidit av ett
jobbet battre. Av figur 9 framgar dock att ECB och Riksbanken . o . ]
) ) . . utanférskap eftersom vi inte vet hur det gatt om Sverige
i genomsnitt haft mycket likartad maluppfyllelse de senaste ) . } o
. . . . . varit medlem. Det kan dnda vara av intresse att jamfdéra den
aren. Under perioden januari 1999 till september 2021, det ) ) ] ]
L . . svenska ekonomiska utvecklingen med den i Eurozonen. Vi
vill sdga innan inflationsraketen lyfte, avvek den svenska X . -~ )
utgar konsekvent ifran startpunkten for Eurozonen, det vill

inflationen ifran malet med i genomsnitt -0,47 procent-
saga 1999.

enheter. Motsvarande for Eurozonen var en avvikelse med -
0,35 procentenheter. Sett till hela perioden, det vill sdga
. . . . . . . Figur 10. Sverige har gatt starkare &n Eurozonen
inklusive de senaste hdoginflationsaren, ar maluppfyllelsen

identisk for ECB och Riksbanken.
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Av figur 10 framgar att svensk BNP vuxit 17 procent mer &n Figur 12. Starkare vilstandsutveckling i Sverige

Eurozonens till och med andra kvartalet 2023.

Figur 11. Sverige ligger bra till i produktivitetsligan

-
o
[3,]
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Fokuserar vi pa utvecklingen inom tillverkningsindustrin,
Kalla: Conference Board

framstar ocksa den svenska utvecklingen som relativt god.

Fokuserar vi pa produktiviteten, det vill siga BNP per arbetad . o . .
Figur 13. Stark utveckling for svensk industri

timme, har Sverige ocksa presterat battre, en 6kning med 40 190
procent sedan 1999, att jamfora med 15 procent i Eurozonen 180 -
i genomsnitt (se figur 11). De lander som kommer narmast 170
Sverige — Osterrike, Portugal och Tyskland — ligger i intervallet 160
25-30 procent.*? % :22
Aven i vilstdndstermer har Sverige dragit ifrdan Eurozonen. §1307
Fram till 2022 hade BNP per capita i Sverige 6kat med 40 ‘0-;1207
procent sedan 1999 att jamféra med 25 procent for Euro- éﬂo,
zonen i genomsnitt (se figur 12). Tvaan och trean — Finland 100-
respektive Tyskland — noterade o6kningar pa 31 procent 90-
respektive 20 procent. :z
2000 2005 2010 2015 2020
Osterrike = =Portugal = =Frankrike =Tyskland
=—=Grekland = =Nederlanderna= =Belgien ==Eurozonen
= =Spanien —ltalien ——Finland ==Sverige

Kalla: Eurostat, SCB

Foradlingsvardet i svensk tillverkningsindustri har 6kat med
50 procent sedan 1999, att jamféra med 42 procent i

Eurozonen i genomsnitt (se figur 13). Av enskilda lander ar

12 Vi har utelamnat Irland i denna och efterféljande bilder
eftersom utvecklingen dar har varit explosiv.
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det bara Osterrike och Nederldnderna som redovisar stérre
okningar medan Tyskland ar i paritet med Sverige.

Aven i termer av produktivitetsutvecklingen inom tillverk-
ningsindustrin ligger Sverige i topp — plus 96 procent — f6ljt av
Nederlinderna och Osterrike (se figur 14). Snittet i Eurozonen

ar 69 procent medan Tyskland noterar 62 procents 6kning.

Figur 14. Bra produktivitetsutveckling i svensk industri
Foéradlingsvarde per arbetad timme, tillverkningsindustrin
210
200 ‘v“’
190 "l

Figur 15. Svenska statsfinanser i god ordning (1)
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Detta argument har dock sedan lange tappat sin relevans,
80 de svenska statsfinanserna har varit bland de starkaste i EU
2000 2005 2010 2015 2020 under Eurozonens existens. Saval i termer av offentligt
Grekland = =Nederlanderna= =Belgien —Finland sparande som statsskuld tillhér Sverige sedan ldnge
= ~Spanien = ~ltalien — Osterrike —Euroomradet toppskiktet i EU och betydligt starkare an flertalet lander
= =Portugal =——Frankrike ——Tyskland =Sverige

Kalla: Eurostat och SCB

Starkare svenska statsfinanser
Som namns ovan fanns det i sparen av krisen fér de svenska
statsfinanserna i borjan av 1990-talet, en tanke att Sverige

behévde en tvangstrdoja i form av medlemskap i Eurozonen.

inom Eurozonen (figur 15 och 16).

Figur 16. Svenska statsfinanser i god ordning (2)
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Kalla: Eurostat
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Sammanfattning och slutsatser

Sveriges vara eller inte vara i Eurozonen ar en fraga med flera
dimensioner, politiska, ideologiska och ekonomiska.

Denna artikel fokuserar enbart pa de ekonomiska aspekterna.
Det |ater sig inte gbras att pa ett enkelt och trovardigt satt
besvara fragan “"har svensk ekonomi gynnats eller
missgynnats av att sta utanfér euron?” Skilet ar helt enkelt
att vi inte kan spela om historien och jamféra med det
hypotetiska fallet med Sverige som medlem av Euro-zonen.
Det vi kan konstatera ar att den svenska ekonomin inte
utvecklats simre an genomsnittet i Eurozonen. | flera fall, nar
det gdller BNP, BNP-produktivitet, BNP per capita,
industriproduktion och produktivitet inom tillverknings-
industrin ligger Sverige i topp jamfort med flertalet av
Eurozonens medlemmar. Genomgaende ar utvecklingen i
Sverige starkare an genomsnittet for Eurozonen.

Det ar saledes inte uppenbart att den svenska ekonomin lidit
pataglig skada av ett utanforskap. A andra sidan kan man
heller inte dra slutsatsen att Sverige gynnats ekonomiskt av
att stad utanfor, det ar fullt mojligt att det hade gatt dnnu
battre for svensk ekonomin med euron i stéllet for kronan
som valuta.

Slutligen maste man dock komma ihag att basen for tillvaxt
och vélstand i ett land inte i forsta hand byggs av valet av
valutasystem. Tillvaxtpotentialen i en ekonomi speglar de
ekonomiska ramvillkoren i form av skatte- och regelsystem,
utbildningssystem, val fungerande institutioner och

marknader.
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Begar Riksbankens ett gigantiskt
policymisstag?

Under 2021-2022 togs varldens centralbanker pa sdngen av
en kraftigt uppblossande inflationsbrasa. Efter en mangarig
period av mycket laga prisokningar dar centralbankerna
kdmpade for att fa upp inflationen till malet, stack den upp
ifran 0—2 procent till i flera fall tvasiffriga tal under loppet av

cirka 1,5 ar (se figur 1).23

Figur 1. Kraftigt uppblossande inflationsbrasa
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Kalla: Nationella kallor, Varldsbanken

Som en konsekvens har vdrldens centralbanker inklusive
Riksbanken, hojt sina styrrantor dramatiskt i en stravan att pa
sikt trycka ner inflationen till malen (se figur 2). Visserligen har
inflationen kulminerat, i flera fall fallit tillbaka ordentligt och
det mesta talar for fortsatt snabbt avtagande prisdkningstakt
framover. Trots detta fortsatter centralbankerna med strama
tyglar och att i vissa fall signalera en beredskap for ytterligare
rantehojningar. Inflationen ar ju fortfarande langt 6ver malen
och centralbankerna kadnner sig uppenbarligen inte trygga
med att den kommer att ndrma sig malen i tillrdckligt snabb
takt.

13 Vilka krafter som framst 1ag bakom dramatiken har inte
minst Industriekonomerna agnat mycket utrymme pa sistone
men detta ar inte i fokus for denna artikel.

Figur 2. Dramatisk penningpolitisk U-svdng

Procent

=l

i -

n jmm j s n j mm j s n
2021 2022 2023
=USA =UK =Riksbanken —ECB

Kélla: Nationella kallor

Den svenska Riksbankskritiken

Inte 6verraskande roner Riksbankens politik stor uppmark-
samhet, de snabba rantehéjningarna har ju inneburit en allt
tyngre borda inte minst for hart skuldsatta hushall och
dampat den svenska konjunkturen. Enligt preliminar
statistik var svensk BNP under arets tredje kvartal
oférandrad jamfort med féregaende kvartal och foll med
1,2 procent jamfort med tredje kvartalet 2022, en samre
utveckling jamfort med flertalet likartade ekonomier.

Aven professionella ekonomer har haft starka synpunkter
pa penningpolitiken, ofta med kritiska argument. Flera
ekonomer har havdat att Riksbanken riskerar att trampa sa
hart pa bromsen att svensk ekonomi rasar ner i en rejal
lagkonjunktur. Som ndmns ovan finns det absolut fog for
den oron men i sammanhanget ar det vart att paminna om

Riksbankens penningpolitiska mal nedan.

Riksbankens penningpolitiska mal

Det enda malet ar att inflationen ska vara tva procent. Den
nya riksbankslagen slar fast att “det 6verordnade malet for
Riksbanken &ar att uppréatthalla varaktigt |dg och stabil
inflation (prisstabilitetsmalet)”.

Visserligen har Riksbanken ett sa kallat flexibelt inflations-

mal, vilket tillater att avvikelser fran malet rattas till gradvis
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for att undvika alltfor stora sviangningar i ekonomin. Den nya
riksbankslagen slar saledes fast att Riksbanken ska ta hansyn
till realekonomin i sina penningpolitiska beslut. Det kan vara
av intresse att se hur Riksbanken sjilv tolkar den nya
Riksbankslagen: ”"Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska
Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsittning.” 14

Det betyder i klartext att Riksbanken kan acceptera att
inflationen avviker fran malet under en period men att
stravan alltid &r att aterfora den till tva procent.

I den nuvarande situationen, med en inflation som under lang
tid langt overstigit malet och fortfarande har en bra bit kvar,
ar det aterigen i hogsta grad relevant att ta del av Riksbankens
egen tolkning:

”Majligheten for Riksbanken att uppratthalla inflationsmalet
ar beroende av att det finns ett fortroende, och pris-
stabilitetsmalet ar det Overordnade malet fér penning-
politiken. Om det finns en risk for att fortroendet fér malet
rubbas kan det vara nédvandigt att inrikta penningpolitiken
pa att ganska snabbt fa inflationen att ndrma sig malet pa 2
procent.”

Aven om man kan ta hdnsyn till star det klart att Riksbanken
inte har ett mdl for den realekonomiska utvecklingen — las
BNP, arbetsmarknaden, etcetera. Man har heller inget mal for
den langsiktiga BNP-tillvaxttakten i ekonomin vilket ar
naturligt eftersom denna har mycket lite, om ens nagot med

penningpolitiken att gora.

Begar Riksbanken ett policymisstag?

Sa till fragan om Riksbankens belackare har fog for sin kritik.
Riksbankens egna prognoser pekar mot att inflationen (enligt
KPIF) kommer att ligga betydligt 6ver malet dnda till borjan av
2024. Dessutom kan mycket av den férvantade nedgangen
initialt tillskrivas externa faktorer, framst effekten av fallande
energipriser.’> A andra sidan var det dessa priser som

inledningsvis fick inflationen att skena.

14 Fordjupning i penningpolitisk rapport, februari 2023.
15 Mer om den svenska inflationen i avsnittet ”Sverige”.

Figur 3. Riksbanken "behdéver en lagkonjunktur”
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Riksbankens beddmning ar darfor att den underliggande
inflationen (enligt KPIFE) inte kommer ner till malet forrén i
borjan av 2025. Den underliggande inflationen faller
diarmed med efterslapning, vilket ocksa var fallet i upp-
gangen. Dessutom raknar man med en svag BNP-utveckling,
hég arbetsléshet och ett negativt BNP-gap (se figur 3).%6
Utan kvalifikationer av argumenten skjuter saledes kritiken
mot Riksbanken 6ver malet: Riksbankens bedomning ar att
det &r ndédvindigt att trycka ner svensk ekonomi i lag-
konjunktur for att na inflationsmalet pa sikt, det ar ett pris
man ar beredd att betala. Man kan till och med havda att
Riksbanken, givet sina egna beddmningar i 6vrigt, har en
skyldighet att tvinga pa Sverige en lagkonjunktur eftersom
man enligt lag ska strava efter prisstabilitet. Endast om
prisstabiliteten och fortroendet for inflationsmalet inte
dventyras ska Riksbanken ta realekonomiska hansyn.
Under forutsattningen att dess prognoser ar nagorlunda
korrekta kan man alltsa inte beskylla Riksbanken for att
begd ett policymisstag ex ante genom att hanvisa till den
svaga konjunkturen. For att den kritiken ska bita maste man
antingen goéra en annan inflationsbedémning an Riks-
banken, mer specifikt att inflationen kommer att vara

betydligt lagre dn Riksbankens prognoser pa lite sikt. Vissa

16 Ett negativt BNP-gap innebar att det finns lediga resurser
i ekonomin=Ilagkonjunktur.
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prognosmakare raknar ocksd med att inflationen faller under
malet pa tva procent under 2024. | sa fall ar det rimligt att
havda att Riksbanken tar i for hart och att Sverige far betala
ett alltfér hogt realekonomiskt pris givet den penning-
politiska regimen.

Eller s maste man acceptera Riksbankens prognoser men
rikta kritiken mot den penningpolitiska regimen som sddan,
det vill sdga (tillampningen av) inflationsmalet. Ett argument
kan vara att det inte ar rimligt att penningpolitiken ensidigt
ska inriktas pa okningstakten i konsumentpriserna. Man
skulle kunna hdvda att explicit hansyn dven borde tas till
andra ekonomiska faktorer som konjunkturen, arbets-

marknaden, hushallens skuldsattning, tillgangspriser,
etcetera. Med den utgangspunkten skulle man kunna havda
att de realekonomiska kostnaderna for att uppna inflations-
malet riskerar att bli alltfér héga. Om man anser att
Riksbanken borde vara mer flexibel an vad ramverket ger
utrymme for ar det inte mot Riksbanken man bor rikta
kritiken utan mot ansvariga fér Riksbankslagen — politikerna.
| vilken man Riksbanken verkligen begatt ett policymisstag
kan for dvrigt inte utvarderas forrén i efterhand och da bara i
teorin: ”Blev inflationsutfallet ungefar i linje med prognos-
erna?” ”Blev den realekonomiska utvecklingen ungefar som
Riksbanken raknade med?” Om svaret &r nej, i synnerhet pa
den forsta fragan, kan man ex post hdvda att centralbanken
bedrivit en felaktig politik, det vill sdga begatt ett policy-
misstag.

| praktiken ar dock utvarderingen ofta inte meningsfull ens
med facit i hand. Under en prognosperiod pa 1-3 ar hinner
det i allmanhet intraffa ett flertal pa férhand oférutsedda
handelser som far signifikant paverkan pa bade inflation och
realekonomi. Lite hardraget skulle man da siga att lyckade

prognoser berodde pa tur och misslyckade prognoser pa otur.

Ar Riksbanken maktlos?

Ett annat argument som hors i debatten &r att Riksbanken de
facto har mycket sma mojligheter att paverka inflationen i
nuldget eftersom uppgangen till stérsta delen speglar en
importerad kostnadschock. Det ar sant att Riksbanken
isolerat inte har nagon paverkan pa globala energi- och
ravarupriser. Det innebar dock inte att man saknar majlighet
att paverka andra inhemska priser, bade vissa varu- men i
synnerhet tjanstepriser och darmed ocksa inflationen — dven

om potens och timing ar en empirisk fraga. Daremot blir ju

uppgiften naturligtvis svarare och behovet att dampa
inhemsk inflation stérre, om man ska motverka en
importerad inflationschock. | praktiken betyder det att man

maste pressa tillbaka inhemsk efterfragan annu mer.

Vanskligt med prognosbaserad politik
Riksbanken

ekonomiska prognoser och vad det géller traffsdkerheten ar

Olyckligtvis maste basera politiken pa
inte dess track-record direkt lysande. Under laginflations-
perioden aren 2010-2015 kunde man raljera 6ver Riks-
bankens ”igelkottsprognoser”, oavsett utgangslage och
oaktat att inflationen foll kontinuerligt mot noll-strecket,
pekade Riksbankens prognosbana alltid uppat for att plana
ut pa tva procent. | figuren 4 visas dels KPIF, dels
Riksbankens prognosbanor publicerade i de penning-
politiska rapporterna aren 2010-2014. Som synes fangade
prognoserna ofta upp de kortsiktiga rorelserna relativt val
men pa langre sikt var forklaringsvardet obefintligt,
atminstone inledningsvis. Under loppet av 2015 lyfte
inflationen gradvis fran de extremt laga nivaerna, varfor
felen i de prognoser som publicerades under slutet av 2014

minskade.

Figur 4. Riksbankens igelkott
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Kalla: Riksbanken

I samband med de senaste arens inflationsraket har
Riksbanken — liksom flertalet prognosmakare — i stallet gjort
gigantiska prognosfel at andra hallet, det vill sdga gravt

underskattat inflationen (se figur 5). Aterigen visas KPIF-
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inflationen samt Riksbankens prognosbanor vid nagra

tillfallen de senaste aren.

Figur 5. Inte latt med inflationsprognoser
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Liksom tidigare planar Riksbankens banor ut pa tva procent.
Diaremot ar det uppenbart, med tanke pa historiska
erfarenheter, att det inte finns anledning att fasta tilltro till
Riksbankens prognoser pa langre sikt. En inflation som ligger
nitad pa tva procent under en langre period far snarast
betraktas som ett av de minst sannolika scenarierna.

Sammanfattningsvis ar det inte svart att forsta att manga har
synpunkter pa den forda penningpolitiken. De kraftiga rante-
hojningarna innebar stora pafrestningar pa kraftigt skuldsatta
hushall och andra rantekansliga sektorer av den svenska
ekonomin. Det ar dock langt ifran sjalvklart att den svaga
konjunkturen ar ett tecken pa att Riksbanken begar ett gravt
penningpolitiskt misstag och stryper den svenska ekonomin i
onddan, det beror pa perspektivet. Under forutsattning att
alla debattérer accepterar det penningpolitiska ramverket —
inflationsmalet — kokar diskussionen om den svenska

Ill

penningpolitiken ner till “en strid om prognoserna” och hur
val de speglar den framtida utvecklingen, den som lever far
se...! En sak ar i alla fall séker, att bedriva politik baserad pa
prognoser i en turbulent miljé dr minst sagt vanskligt. Men

det ar inte sjalvklart vad alternativet ar.
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Kronsvagheten ett oldst mysterium

”Alla talar om kronan men ingen gér nagot at den”; sa skulle
man mojligen kunna sammanfatta den senaste tidens upp-

marksambhet kring den allt svagare svenska valutan.

Figur 1 illustrerar utvecklingen fér kronans vaxelkurs gente-

mot euron sedan januari 1996.

Figur 1. Svenska kronan ett mysterium

145

140 ’
Finanskrisen Pandemin j’
135 i

100
=)
o

-
N
(3]

-

N

o
—

-

-

[3,]
-

Index 1995:1

-
-
o

105 W

100 f¥

95

2000 2005 2010 2015 2020

—EMU(HIKP)/SVE(HIKP) —Real SEK per EUR —SEK per EUR
Kélla: Eurostat, Riksbanken, SCB

Den réda kurvan visar den nominella vaxelkursen, SEK per
EUR. Som synes har kronans varde varierat kraftigt,
exempelvis under aren 1996-2002. Darefter infoll en period
av relativ stabilitet foljd av en mycket snabb och kraftig
forsvagning av kronan i samband med finanskrisen 2008-
2009, ett forvantat forlopp eftersom sma valutor tenderar att
dumpas i samband med finansiella kriser.

Under de fdljande arens finansiella aterhdmtning och inte
minst som en konsekvens av Eurokrisen, starktes sedan
kronan kraftigt, en resa pa hela 25 procent fran botten i mars
2009 till toppen i augusti 2012. | takt med att Eurokrisen
bedarrade atergick kronkursen gradvis till det intervall som
gallde under perioden 2001-2008.

Startpunkten fér den pagaende, kraftiga och ihallande kron-
forsvagningen dateras till borjan av 2016, sedan dess har
kronan deprecierats med 26 procent (oktober 2023), med ett
tillfalligt under de forsta

avbrott pandemikvartalen.

Kontentan &r alltsa att det inte har varit en fraga om en snart
30-arig period av standig kronforsvagning, det ar de senaste

sju aren som sticker ut.

Haller teorin om kopkraftsparitet?

Nar ekonomer analyserar valutakurser tar man ofta till
teorin om kopkraftsparitet (PPP) som sitt forsta redskap.

| sin renodlade form — absolut képkraftsparitet - borde
lander utvecklas likartat uttryckt i

prisnivan i olika

gemensam valuta. Uppstar betydande prisskillnader
kommer konsumenter att rusa till det billigare landet for att
gora sina inkop vilket tenderar att jdmna ut prisnivaerna i
gemensam valuta.

PPP bygger emellertid pa orealistiska antaganden om
konsumenters mojligheter att gora sa kallat arbitrage — att
exploatera prisskillnader fér varor och tjansteriolika lander.
Visserligen ar manga varumarknader idag globala, det finns
webbsidor for manga produkter med tillhérande effektiva
distributionskanaler, och sa vidare. Detta innebar att
forsaljare i enskilda lander har sma majligheter att tillampa
avvikande priser pa dessa marknader; las vitvaror, andra
konsumtionsvaror.

dock

varumarknader — exempelvis inte for flertalet dagligvaror —

Dessa forhallanden galler langt ifran for alla
och i annu mindre utstrackning for marknader for tjanster,
man har svart att som svensk utnyttja att det &r manga
ganger billigare att klippa sig Calcutta an i Stockholm. Har ar
det snarare rimligt att férvanta sig stora och bestaende
prisskillnader mellan lander dven uttryckt i gemensam
valuta. Det dr inte ens uppenbart att det berémda exemplet
med Billys bokhylla fran IKEA haller —vem tar sig omaket och
kostnaden for att aka fran Sverige med syfte att képa en
nagot billigare version i Danmark?

Om absolut PPP giller betyder det att den reala vixel-
kursen, det vill sdga skillnaden i prisniva mellan tva lander
korrigerad for valutakursen, ar konstant atminstone pa lite
sikt. Det kan naturligtvis uppsta betydande avvikelser pa
kort sikt men om absolut PPP rader kommer dessa att
korrigeras over tid. Studerar vi aterigen bilden ovan till
vanster ar det uppenbart att absolut PPP definitivt inte gallt
vid varje tidpunkt, variationerna i den reala vaxelkursen har
varit betydande under perioden och i stort sett samman-

fallit med variationerna i den nominella vaxelkursen.
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Sammantaget sedan 1995 har Eurozonens HIKP stigit cirka
fyra procent mer an svensk HIKP. Det betyder att den reala
SEK/EUR-kursen har stigit drygt tre procent mer ar den
nominella valutakursen. Euron har apprecierats mot kronan
med 42 procent i reala termer mot 37 procent i nominella
termer under perioden januari 1996 till oktober 2023.
Kronan har saledes deprecierats mot euron i reala termer
bade via en nominell depreciering och via en relativt mindre
okning i svensk prisniva, ett resultat som gar helt pa tvars med
PPP. Detta for oss in pd en mindre ambitios definition av
kopkraftsparitet:

Relativt PPP innebadr att skillnader i inflationstakter ska
motsvaras av lika stora fordndringar i den nominella valuta-
kursen. Det innebar att inflationsskillnaderna inte kommer att
paverka den reala vaxelkursen. Den senare kan dock andras
over tid pa grund av strukturella skillnader mellan lander, mer

om detta nedan.

Figur 2. Sveriges och Eurozonens inflation i takt
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Kalla: Eurostat

Figur 2 visar att inflationen i Sverige enligt HIKP, i genomsnitt
har varit marginellt lagre an i Eurozonen sedan 1996 och att

inflationen ofta i stort sett rort sig synkront i det korta

171 Ekonomisk Debatt (nr 5, 2023), analyserar Lars Jonung
och Fredrik Andersson kronans utveckling. Deras
huvudslutsats &r att hdgre svensk inflation &n i Eurozonen ar
en viktig forklaring till den kraftiga deprecieringen sedan
2015. Jonung & Andersson anvénder sig av BNP-deflatorn

perspektivet. | synnerhet kan vi notera i stort sett identiska
inflationsforlopp i samband med de senaste arens globala
inflationsraket trots att kronans varde fallit kraftigt mot
euron. Slutsatsen &r att inflationsskillnader mellan Sverige
och Eurozonen langt ifran har matchats av férandringar i
den nominella kronkursen och darmed har fatt effekter pa
den reala kronkursen; nominellt/realt har euron
apprecierats med 20/17 procent mot kronan sedan
november 2021. Inte heller stodet for relativ PPP ar saledes

sarskilt starkt.

Kommersiella floden ar bara rannilar

Att arbitrage pa varu- och tjanstemarknaderna skulle borga
for PPP bygger saledes pd orealistiska antaganden och
finner heller inget starkt stod i empiriska studier av valuta-
kurser, i synnerhet inte pa kort sikt. Ett annu viktigare
hinder for PPP dr dock det faktum att de kommersiella
handelsflédena bara ar rannilar i férhallande till de finans-
iella flodena.

Den dagliga omsattningen pa varldens valutamarknader och
varldshandeln under 2022 var 5 800 miljarder USD
respektive 85 miljarder USD (se figur 3).

Figur 3. Varldshandeln en réannil i FX-marknaden (1)
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som prismatt och inte KPI som i denna artikel, vilket visar
pa en relativt hogre svensk inflationstakt. Aven utryckt i
termer av BNP-deflatorn motsvaras dock merparten av
kronforsvagningen av en real depreciering.
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Det innebér att valutatransaktioner kopplade till handel i
varor och tjanster stod for endast cirka 1,5 procent av de

totala finansiella flédena (se figur 4).

Figur 4. Varldshandeln en rannil i FX-marknaden (2)
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De finansiella flodena styrs inte av relativa prisnivaer i olika
lander utan av aktorernas forvantningar om relativa finans-
iella avkastningar i olika valutor.

Den mest renodlade modellen i detta sammanhang ar teorin
om rénteparitet, den forvantade avkastningen pa placeringar
i olika valutor maste vara lika, uttryckt i gemensam valuta. Om
sa inte ar fallet kommer kapitalet att floda fran valutan med
lagre avkastning till den med hogre, vilket leder till en
korrigering av valutakursen. | detta sammanhang antas ofta
skillnaden i centralbankernas styrrantor reflektera skillnaden
i avkastning.

Teorin om rénteparitet bygger alltsa, liksom PPP, pa arbitrage
men nu pa de finansiella marknaderna. En rimlig utgangs-
punkt i teorier kring tillgangspriser, exempelvis valutakurser,
ar att de paverkas av saval dagens som forvantad framtida
avkastning. Det betyder att saval dagens ranteskillnad som
forvantad framtida ranteskillnad borde paverka kronkursen.
Figur 5 visar dels SEK per EUR, dels skillnaden mellan central-
bankernas styrrantor/2-ariga swaprantor. Den senare kan
antas representera marknadernas forvantningar pa den

relativa centralbankspolitiken pa lite sikt.

En forsta reflektion ar att svenska rantor varit hogre an i
Eurozonen under den absoluta merparten av perioden.
Detta har saledes inte inneburit att kronan tenderat att
starkas.

En annan reflektion dr att sambandet mellan ranteskillnader
och kronkursen varit tidsvarierande och langt ifran perfekt.
| figur 5 har vi markerat ett par episoder dar ranteskillnader
och valutakurs “ror sig i strid med teorin”.

En tredje reflektion ar att den kraftiga kronférsvagningen
under de senaste tva aren verkar “6verdriven” med tanke
pa den relativa penningpolitiken i Sverige och Eurozonen.
Visserligen har ECB gatt ndgot tuffare fram an Riksbanken
med rdntehdjningar men skillnaden ar inte dramatisk. For
narvarande tillampar Riksbanken och ECB samma styrrante-

niva.

Figur 5. Mattligt stod for ranteparitet
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Det gar ocksa att hitta perioder i figur 5 nar ranteskillnader
forefaller ha haft betydelse for kronkursen men dessa ar
uppenbarligen inte hela férklaringen, andra faktorer
dominerar manga ganger valutarorelserna. Det ar allom
bekant att olika typer av riskpremier styr prissattningen av
finansiella tillgdngar och detta inte minst galler for sma
valutor som den svenska. Man ska alltsa knappast vara
Overraskad Over att kronan svanger kraftigt i takt med
faktorer som den globala konjunkturen, finansiell oro,
pandemier och krig. En ytterligare faktor som kan ha

bidragit till 6kad volatilitet i kronkursen kan vara en lagre
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svensk statsskuld och darmed minskad likviditet i valuta-

marknaden.

Vad forklarar reala valutakurser?

Som framgar ovan har den reala och nominella SEK/EUR-
kursen i stort sett utvecklats likartat de senaste decennierna,
dar eurons reala appreciering till och med varit lite storre an
den nominella. Fragan &r vilka faktorer som ligger bakom den
kraftiga reala deprecieringen av kronan gentemot euron
under de senaste aren?

Ett argument som hors i debatten ar att det reala kronfallet
speglar en svensk ekonomi som underpresterat i forhallande
till omvarldens ekonomier. Det ar inte konstigt att denna
hypotes luftas, det finns teoretiska argument for att lander
med starkare tillvixt i BNP/produktivitet borde uppleva en
real appreciering av valutan. Den teorin far dock inget stod i
fallet SEK per EUR. Figur 6 visar att svensk BNP vuxit ndstan
20 procent mer an Eurozonens BNP sedan 1996 samtidigt som
euron forstarkts med 40 procent mot kronan i reala termer.

18

Figur 6. Sverige vs Eurozonen (1)
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Av figur 7 framgar dven att Sveriges produktivitetsutveckling
(BNP per arbetad timme) varit betydligt starkare an den i
Eurozonen totalt och dven dn i samtliga storre medlems-

lander sedan 1996. Det &r saledes svart att hidvda att den

181 temaartikeln ”Sverige vs EMU” i denna rapport dyker vi
djupare i dessa fragor.

svaga svenska kronan skulle reflektera en trendmassigt
underpresterande svensk ekonomi jamfért med Eurozonen

under de senaste decennierna.

Figur 7. Sverige ligger bra till i produktivitetsligan
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Ett aterkommande resultat i den empiriska litteraturen
kring valutakurser ar att de &r svara att forklara med
ekonomiska standardmodeller. Det &r svart att 6vertraffa
den naiva modellen, basta gissningen ar att morgondagens
valutakurs blir densamma som dagens. Denna spadom ska
dock inte tolkas bokstavligt utan mer som att vi har ingen
aning. Professor Bo Rothstein (DN Debatt 20230903)
beklagade sig nyligen 6ver Riksbankens bristande férmaga
att forklara vad som driver den svenska valutakursen. Man

kan konstatera att Riksbanken &r langt ifran ensam!

Vart han foér kronan?

Sammanfattningsvis har kronkursen varierat en hel del
under senare decennier och detsamma géller for Gvrigt
dven euron. Den kraftiga och ihallande férsvagningen av
kronan mot euron inleddes runt 2016 och &r svar att
forklara med ”standardargument” grundade i ekonomisk
teori.

Detta ar ingen Overraskning, empiriska studier visar att det

ar svart att sld den naiva prognosen: basta gissningen pa
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morgondagens valutakurs ar dagens niva eller random walk.
Det &r saledes narmast hopplost att forsoka sig pa valuta-
prognoser. Som framgar av bilderna ovan har SEK/EUR-
kursen haft en tendens att atervdnda mot en — visserligen
stigande pa sistone — trend efter kraftiga avvikelser. Att
valutakurser ofta kdnnetecknas av ”dverdriva” rorelser —
overshooting — som sa smaningom reverseras ar ocksa ett
kdant fenomen. Skulle vi dnda drista oss till att ha en
uppfattning om SEK/EUR pa lite sikt blir det darfor: Rakna
med att kronan starks pa sikt.

Utan att bli specifik ar exempelvis en snabb resa fran dagens
11,5 SEK tillbaka till 10 SEK eller dnnu lagre fullt méjlig och

kanske till och med trolig.
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Tabeller

Sverige nyckeltal niva 2022 2023 2024
2022 Volym % Volym % Volym %

Produktion industri totalt Mdr 852 23 -2,0 1,0

Produktion teknikindustri Mdr 416 13 4,0 2,0

Produktion basindustri Mdr 220 -29 -10,0 0,0

Arbetsmarknad Sverige 1000 personer

Sysselsittning hela ekonomin niva 16-74 5199 3,1 14 -0,4

ar, tusental/ forandring arsgenomsnitt

Arbetsléshet niva, tusental. Andel av 4211 7,5 7,9 84

arbetskraften procent, genomsnitt

KPIF, genomsnitt 77 6,0 24

BNP Mdr SEK 5979 2,8 -04 07

Internationella nyckeltal

Arlig forindring Volym % Volym %  Volym %
BNP Mdr USD 2022 2023 2024
Eurozonen 14 188 34 09 038
USA 25744 19 2,5 09
Kina 18 000 30 53 33
Japan 4264 1,0 2,5 1,5
Indien 3381 6.8 6.4 56
Brasilien 1921 3,0 30 15
Vérlden 95 500 30 2,5 19
Varlden industriproduktion 16 500 3,1 1,0 2,0
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